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I." INTRODUCCION
Salvo al Institute de émision, a toda instituciôn de tipo ban- 
cario, sea cual fuere su denoininaciôn (Banco, Caja de ^Uiorro, etc.) 
se la plantea el probleina de gestionar de la forma mas ventajosa 
posible los fondos que le son entregados en depôsito. Desde el pun- 
to de vista estrictamente bancario, la gestion sera tanto mej or 
cuanto mayor sea la diferencia entre el rendimiento que se obtiene 
de los recursos prestados y el coste que suponen los recibidos; en 
definitivaî
-cuanto mayor sea la proporcion de los depôsitos que se presta 
6 invierte y
-cuanto mayor sea el tipo de interés a que ésto se rcaliza.
Por lo que al primer aspocto se refiere, cuando los fondos 
confiados lo son por un tienipo previamente determinado (imposicio- 
nes "cl plazo fijo"), el problema de gestion se reduce a invertir- 
loo al mas alto tipo de rentabilidad posible por el tiempo preos- 
tablecido, al término del cual debera, en principio, reintegrarse 
el depôsito al cliente. Ninguna cuestiôn se plantea, pues, acerca 
de cuanto (que proporcion del depôsito) y durante gué tiempo inver­
tir .
Cosa muy distinta ocurre cuando, corao suéede en la mayorîa 
de los casos, los fondos se reciben por tiempo indeterminado (11a- 
mense "a la vista" ô como se quiera), reservândose el depositante 
el derecho de retirarlos, total ô parcialmente, sin previo aviso y 
en el memento que lo desee. En esta situaciôn, el Banco, Caja de 
Ahorro ô similar, ha de determinar que proporciôn de taies fondos 
ha de invertir y que otra (a la que llaraaremos "nivel de encaje") 
ha de niantener en metalico (l.l) para poder atender los pvsmtuales
(1.1) Dado que la expresiôn "encaje" tiene en términos monetarios 
varias acepciones, que difieren al menos en cuanto a la ex­
tension que le conficron, y que algo parecido ocurre con la 
palabra^'metalico", no estarâ de mas hacer algunas precisiones
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reintegros, de modo que obtegga la mayor rentabilidad posible de los 
depôsitos confiados al tiempo que asegura el poder cumplir en todo 
momento con la obligaciôn de reintegrar inmediataraente los fondos a 
simple peticiôn del depositante•
La disyuntiva que se présenta es esta: mas fondos invertidos
para evitar posibles confusionismos.
En un sentido lato, encaje bancario puede tonarse como équiva­
lente de liquidez de primera linea, de toda la liquidez de pri­
mera linea que posean las entidades bancarias. Concretandonos a 
Espafia, vendrîa a ser igual a lo que se dispone en
tlî Caja + Banco de Espana (Depôsitos+disponible) + Bancos y ban-queros.-
Para entcndernos, nos referiremos a él con la expresiôn "liqui­
dez de primera llnea",ô simplcmente "liquidez", cuando no induz- 
ca a error el uso de esta expresiôn.
En un sentido mas restringido, el encaje bancario se identifica 
con una parte de esa liquidez, precisainente con la liquidez es- 
terilizada para cumplir, con mas ô menos amplitud, los minimos 
légales que con frecuencia les son impuestos a los Bancos. En 
Espana este encaje vendria dado por el importe de las partidas 
que se tienen en cuenta a efectos del coeficiente de caja (Véase
mas adelante nota 1.10 de pié de pagina), ô sea:
C23 Caja + Depôsitos en el Banco de Espana + Disponible en este. 
Aludiremos a ôl con la expresiôn "coeficiente de caja".
En sentido mas estricto todavia, el encaje viene a ser sinônimo 
de efectivo voluntarianente csterilizado para atender las nece- 
sidades de caja. En Espana, équivalente, dirxamos, de
[3] Caja + Depôsitos en el Banco de Espana
Lo llamaremos "encaje metalico" ô, simplemente, "encaje".
Por ultimo, en el sentido mas limitado de la palabra, equival-
dria a efectivo inantenido literalmente en caja, ô sea, a
[43 Caja
Bajo esta acepciôn, nos referiremos a ôl como "efectivo en caja"
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supone mas rentabilidad, pero menor seguridad de poder atender la 
inexcusable obligaciôn de reintegro inmediato; viceversa; mas liqui­
dez supone mayor seguridad, pero menor rentabilidad, y hasta un cos­
te, llevadas las cosas a cierto limite, Existira, por tanto, un nivel 
de réservas liquidas (variable segûn los casos, por supuesto) que
Por nuestra parte, vamos a entender por encaje "la cantidad de 
numerario voluntariai.iente esterilizado para atender eventuales 
reintegros". Esto quiere decir que, en principio, lo identifica- 
mos con la expresiôn loi, la cual incluye como caso particular 
a la C43, con quien se confundira en todas aquellas ocasiones 
en que, por una u otra razôn, la reserva de numerario se halle 
integramente depositada en la caja propia. Debemos advertir que 
a efectos de este estudio, dirigido fundamentalmente a conocer 
el comportamiento de los flujos que entran y salen en una misma 
caja, el hecao do que dicha reserva so distribuya de una u otra 
forma entre la caja propia y el Banco de Espafia care ce por ccm- 
pleto de relevancia y no tiene por que afectar la validez de las 
conclusionoo alcanzadas; otra cosa sucede, como vereaos mas ade­
lante , cuando se trata de determinar el nivel ideal de encaje 
para una entidad con multiples sucursales, ya que en este caso 
el metalico de unas depositado en el Banco de Espafia puede ser­
vir para compensar los desajustes que se produzcan en otras, 
mientras que el depositado en caja no, al menos con la misma per- 
fecciôn(véase el capitulo VIIl).
El efectivo mantenido en otros Bancos que el de Espana, su uesto 
que produce (6 debe producir) intereses, no se considerara como 
parte intégrante del encaje metalico, sino como una forma de iri­
ver si ôn de alta liquidez y baja rentabilidad, pero inversiôn al 
fin.
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harâ compatible la seguridad en los reintegros con la maximizacion 
de la rentabilidad. Esta nivel, al que denominaremos "nivel ôptimo 
de encaje bancario", viene siendo establecido hasta el présente por 
procedimientos nada cientîiicos en los que la rutina desempena un 
importante papel (1.2).
(1.2)Que nosotros sepamos, ningun estudio cientîfico se ha llevado
a cabo sobre esta punto ni en Espana ni en el extranjero. Puede 
ser que algunos Bancos de palses adelantados (especialmente de 
los EE.UU., donde tanta iraportancia se da a las técnicas de 
gestion ÿ tan difundido se halla el uso de los ordenadores e- 
lectronicos, eleinento esencial para el tratamiento de la infor­
ma ci on requerida) lo hayan efectuado, pero si asî ha sido ha 
tenido caracter reservado y no se ha divulgado.
La unica referencia concreta que hecios encontrado acerca de por 
donde se situa el nivel ôptimo buscado es una del Prof. Paul A. 
Samuelson, quien en la pagina 341 de la 143 ediciôn de su "Cur- 
60 de Econoinia Moderna" (Aguilar, Madrid, 1.966.- Traduceiôn 
al espahol de la 53 ediciôn de "j^ conoraics.-An Introductory Ana­
lysis") dice: "...Pronto se comprenue que aunque sus depôsitos 
scan pagaderos a la vista, no todos son retirados a la vez por 
los clientes, y que, por consiguiente, si bien hacen falta re- 
È01'vas liquidas hasta el total de los depôsitos si se trata de 
liquidar el Banco y de pagar integramente a los depositantes, e 
cainbio no es necesaria tanta cant idad si se trata de un Banco 
que ha de continuai' funcionando normalmente• En efecto, los nue 
vos depôsitos tenderân a compensar los reintegros que se soli- 
citen y, en consecuencia, sôlo una pequena suma -quizâ menos 
de un 2 por 100- sera suficiente en cualquier momento para a- 
tender a las retiradas de depôsitos". Y en la pagina siguien- 
te remacha: "...En realidad, mientras reine un ambiante de con- 
fianza y los directives del Banco sean juiciosos en sus crédi­
tes e iriversiones, no hay razôn alguna para que el Banco guarde 
raas del 2 por 100 de los depôsitos." (Subrayado tambien en el 
original)• Ignorâmes que consideraciones han podido llevar a 
tan destacada autoridad a sentar el aserto precedente (^cifras 
tomadas de los balances de Bancos? ^es un date tornado de otros 
autores? ^un estudio directe ô de tipo probabilistico visto ô 
hccho por él?), pero si parece fuera de duda que el tope del 
2% preconizado como reserva de liquidez dicta mucho de poder 
sostenerce con caracter general (Véanse capitules III y IV, es- 
pecialirente) .
Por lo que a Espana respecta, no sôlo nada se ha hecho en esta 
linea, sino que acleir.as ho.nos podido coniprobar personal..ente cl
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Nuestro propôsito es, una vez precisado lo que debe entenderse 
por nivel ôptimo de encaje atendiendo a las diversas situaciones que 
pueden presentarse (Capitulo II), realizar un estudio cientifico 
de côrao varia el mismo en funciôn;
a) del volumen de imposiciones ô entradas habidas en un perlodo 
dado ;
el esfuerzo de adaptaciôn de datos que las entidades bancarias 
(al menos algunas de las grandes) tendrian que efectuar %)ara po­
der llevar a cabo estudios sobre este aspectp: no es que las 
faite informaciôn, bien entendido, sino que esta necesita agre- 
gaciôn en unas ocasiones y disgregaciôn en otras. La misma Con- 
federaciôn de Cajas de Ahorro, bajo cuyo patrocinio econômico 
se ha concluido nuestra investigaciôn, no pudo surainistrarnos 
los datos que hubieran sido necesarios. E incluse la Caja Pos­
tal de Ahorro, pese a la informaciôn detallada que posee, ha- 
bria presentado algunas deficiencias para ahos anteriores a 
1.970 (véase nota 1. de pié de pagina).
Consecuencia de la falta de conocimiento preciso de las necesi- 
dades de encaje es, naturalinente, la fijaciôn de ellas a ojo 
de buen ciibero (en la ocasiôn, mejor de buen cajero) , con es- 
casa ô nula preocupaciôn del costo que supone el esterilizado 
en caja. De una encuesta verbal que hicimos entre les cajeros 
y directives de siete entidades banceirias que tienen sus of ici- 
nas principales de Madrid en las proximidades de la calle Al­
cala (cuyas razones sociales omitimos por obvias razones), se 
desprende que, por lo que respecta al efectivo en caja, en la 
mayoria de los casos no se le impone al cajero criterio alguno 
en cuanto al metalico que debe raantener en Caja, salvo que se 
considéré como criterio el que tenga la menor cantidad que bue- 
riamuente créa necesario. En algunos casos se le ponen topes 
maximos (en porcentaje ô en cifra absoluta), pero que resultan 
de una amplitud tal que es como si no existiesen. De hecho, 
pues, èi voituhén\ de efectivo en caja queda al arbitrio del 
cajero, raie actûa siguiendo bien criterios propios, bien liabi- 
tos generalizados on la instituciôn a que pertenece; unos siguen 
la norma de ompezar el dîa (cualquiera que sea este:lunes, 
martes, fin de mes, verano, etc.) con un fonde rainimo fijo; 
otros determinan a su modo las necesidades de caja para el dia
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b) de la proporciôn de ahorro que taies entradas contienen;
c) de los tipos de interés vigentes en el mercado (rentabilidad 
de prestar el dinero y coste de tomarlo prestado);
siguiente conforme al movimiento y orden de desarrollo de las ope- 
raciones (entradas ô salidas a primera hora, etc.) que prevean, ale- 
jandose de cualquier referencia fija. En cualquier caso, parece 
que todos atemperan su conducta a estas preocupaciones:
-lû) liolgura de liquidez:îque no se les creen problemas de ella!
-2Q) seguridad; quitarse los problemas que la tenencia de fuertes 
sumas de dinero puede originar, de modo que se transfiere al 
Banco de Espaiia ô a otro Banco tanto como se puede, una vez 
satisfecha la anterior preocupaciôn;
-3S) en muy ultimo término, reducir la pérdida potencial que supone 
el inmovilizado en caja.
Resumiendo, en la situaciôn actual el deseo de quitarse problemas 
de enciina prima, como es lôgico, sobre cualquier otra posible con- 
sideraciôn, la de la rentabilidad entre ellas. El resultado, segu- 
ramente, no puede ser otro que unas existencias de efectivo en caja 
crônicamente superiores a lo que las estrictas necesidades exigi- 
ri an.
Por lo que respecta a la liquidez de primera linea en conjunto, esta 
viene influenciada, nnturalmente, por los volumenes que se estime 
necesario mantener en caja. La fijaciôn de sus limites es cotnjieten- 
cia de la direcciôn, la cual, al parecer, no signe hoy para ello 
otro criterio que el cumplimicnto de los minimos légales vigentes 
y, superados éstos, el mantenimiento de un margen de liquidez tra- 
dicional en cada instituciôn, atemperado "por lo que manden las 
circunstancias" (falta ô exceso de liquidez en el sistema, etc., etc.
La situaciôn en todo lo concerniente al encaje parece esta a punto 
de cambiar radicalraente en Espana: por un lado, la gestiôn mediante 
ordenadores y tcleproceso permite disponer con la rapidez y dépura- 
ciôn deseables (siempre que se tomen las precauciones necesarias) 
de los datos precisos para establecer y actualizar el nivel ôptimo 
de por otro, la creciente competencia en el campo bancario
ha hecho surgir ya una especial preocupaciôn por mejorar la gestiôn 
del encaje, no sôlo en cuanto al volumen de fondos, sino incluso en 
cuanto a la distribuciôn geograiica de los mismos.-
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d) de la estructura de los flujos de entrada y salida (numéro de 
operaciones que los integran, signo y orden de sucesion de las 
mismas, importancia de ellas);
e) de la amplitud del perlodo coiisiderado; ano, mes, etc., etc.
f) de los costes efectivos 6 potenciales que supone el mantenimiento 
de un determinado nivel de encaje metalico y de la variacion de 
aquéllos en funciôn de este y de las circunstancias que pueden 
afectarles (tipos de interés vigentes, especialmente);
g) Corao corolario, posibilidad y forma de prever el nivel ôptimo de 
encaje para un perlodo venidero.
-III-
Puede pensarse que, dada una serie de circunstancias, carece 
casi de sentido -sobre todo de sentido practice- el proponerse la 
meta que perseguimos: La larga experiencia de los Bancos les ha en- 
sehado muchlsimo en este corao en otros campos, aparté de que en casi 
todos los palses vienen obligados a mantener perraanentemente unos 
margenes de liquidez de primera linea que,generalmente,estan muy 
por encima de lo que séria necesario para un normal funcionainiento
(1.3).-
(1.3) Esta réservas se materializan habitualmente en cuentas corrien- 
tes en el Banco central que no prôducen interés ô lo producen 
bajo, semejante al de los fondos pûblicos a corto plazo (caso 
de Italia), aunque también pueden materializarse en ciertas 
clases de tltulos de también bajo ô nulo interés (Bélgica, has­
ta principios de 1.9G2). A veces, estas réservas liquidas obli- 
gatorias van coiirjletadas con otro tipo de coeficientos (de 
fondos publiées, de garantla, etc., etc.); otras, no. En oca­
siones se senalan poréé]jitaj.ésl diferentes segun se trate de 
de%)ôsitos a la vista, de ahorro, etc. (Alemania, Bélgica) o 
segun cl ambito de actuaciôn del Banco concreto (EE.UU), pero 
a mcnuclo se fijan con caracter un ico, prescindiendo de taies 
circunstancias .
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En Espciha concretaraente, los reducidos porceatitajes que alcan- 
za el efectivo esterilizado en relaciôn al total de los depôsitos 
(véanse cuadros I-l y III- ) hacen suponer que los Bancos conocen 
casi con exactitud sus necesidades de efectivo para cada caso con­
creto. Pero los resultados de la encuesta verbal que efectuamos 
entre los cajeros y directivos de entidades bancarias de Madrid 
(véase nota 1.2) y la observaciôn de los cuadros 1-2, 1-3, 1-4 y 
1-5, sin pretender, ni mucho menos, sacar conclusiones définiti- 
vas de elles (lo que tampoco séria posible: véase nota 1.4), dan 
pié para pensar que el nivel ôptimo de encaje metalico no es cono-
En los ultimos tiempos, su finalidad ha sido mas de control 
de la masa monetaria que de garantla de liquidez de los Ban­
cos para atender a sus obligaciones de reintegro; de aqul que 
su nivel (incluso su existencia y forma de funcionamiento) va­
rie mucho de naciôn a naciôn y de uaos mementos a otros, aun­
que, en general, tiende a decreceri En Alemania ha llegado a 
alcanzar el 30/o para los depôsitos a corto plazo y el 10 % para 
los de ahorro; en Bélgica, el 20 /6 para los depôsitos a corto; 
en iiolanda, el 15 °o; en Italia, el 25%; en U.8.A., los diferen­
tes tipos tienden a estabilizarse hacia el 10^»-
(1.4)Por un lado, la cifra que se toma como nivel mlniino a efectos 
comparativos, es sôlo un mlnimo registrado, por lo que, dado 
lo expuesto en la nota 1.2, el mlnimo digaïuos verdadero bien 
pudiera ser raas bajo, con lo cual los excesos de encaje que 
aparecen en los cuadros 1-2 a 1-5 serlan mayores todavia.
Por otro, las circunstancias siempre varlan algo de unos ahos 
a otros (la estabilidad de los depôsitos no es uniforme en el 
tiempo; el numéro de sucursales no varia exactaniente en la mis­
ma proporciôn que los depôsitos, y no se necesita el misrao en- 
caje para atender las necesidades de 10 sucursales que muevan 
100 millones cada una que 100 que muevan a razôn de 10), por lo 
cual la proporciôn de esterilizado que pudiera ser bastante un 
aho tal vez fuesc insuficiente ô excesiva otro y los sobrantes 
de encaje de los cuadros citados variarlan un tanto. Ademas, 
al ser crecientes los depôsitos aho tras aho y requerirse pro­
per ci onalmen te menos reserva a medida que creceu éstos, puede 
existir un sesgo para los ahos anteriores y posteriores a aquél
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cido con tanta precision como se pudiera esperar y que la gestion 
del mismo, si bien posiblemente buena en términos générales, es, 
al menos, susceptible de mejora.
SI cuadro 1-2, partiendo del supuesto relativanente aceptable
(1.5) de que si en un momento dado el encaje metalico ha llegado a 
un bajo nivel determinado y las entidades bancarias han funcionado 
sin dificultad durante ese perlodo tal nivel puede tomarse como re­
ferencia de lo que es alcanzable en este aspecto, compara las cifras 
de encaje metalico (en el sentido de la expresiôn ! 3 !.- Véase nota 
1.1) que en relaciôn con los depôsitos han mantenido por término 
medio los Bancos comorciales, industriales y Cajas de ahorro en los 
ahos 1.968 a 1.972 (columna 2 del cuadro en cuestiôn) con el nivel
en que se registra el nivel mlnimo que se toma como punto de 
comparaciôn, exagerando el exceso de encaje para los ahos an­
teriores y disminuycndolo para los posteriores, lo que segura- 
mente hay que tener muy en cuenta por lo que respecta a los 
cuadros 1-4 y 1-5.
La diferente situaciôn de liquidez del sistema no parece, en 
cainbio, que deba influir mucho en cuanto al nivel de encaje man- 
tenido: con escasez ô abundancia de ella, siempre se tendera 
a mantenerlo tan bajo como se créa posible, por las razôn tan- 
tas veces expuesta. De la liquidez sobrante (aquélla que por 
haber en exceso en el sistema no encontrasc colocaciôn, diga- 
mos, normal) los bancos pueden desprendcrse adquiriendo tltu­
los, que siempre le son mas rentables nue mantenei' el dinero 
en caja, salvo cuando el volcar en el mercado de valores una 
cantidad desproporcionada de efectivo hiciese temer una renta­
bilidad negativa: una subida desproporcionada de las cotiza- 
ciones al comprar que, combinada con una eventual baja violenta 
de las mismas al reducirse la liquidez del sistema, originase 
en ultimo término pérdidas sensibles.-
(1.5)Por reproducido todo lo dicho en la nota anterior.No tenemos 
datos suficientes acerca de como ha ido variando la propor­
ciôn de ahorro que contienen los los flujos de entradas, la 
distribuciôn de los depôsitos y demas por sucursales, etc., 
etc., pero no parece probable que taies factores nuedan haber 
diferido mucho en el corto espacio de tiempo a que se retiere
- 11 -
medio anual mlnimo registrado en esos ahos (columna 1). De esta cora- 
paraciôn se deduce que el metalico innecesariamente esterilizado 
por la Banca cornercial en 1,972 habrla ascendido a mas de 43.500 mi­
llones de pesetas, a mas de 1.200 millones el de la Banca indmstrial 
y a mas de 15.000 millones el de las Cajas de Ahorro, lo que repré­
senta el 49,8/^ el 2 5 , 5 el 54,5 o^, respectivamcnte, del total de 
encaje metalico que mantenlan a fines de ese aho. Las cifras resul­
tan, naturalmente, mas elevadas todavia si se toma como referencia 
el valor mlnimo observado durante el perlodo (Cuadro 1-3), en vez 
del mlnimo valor medio anual. ZI exceso de metalico esterilizado 
ascenderla asl, siempre para 1.972, a cerca de 52,000 millones de 
pesetas para los Bancos comerciales, a mas de 2.100 para los indus­
triales y a mas de 16.300 para las Cajas de Aliorro, 6 sea: el 59,5 
el 44,0% y el 59,0% , respectivaraente, del encaje metalico manteni­
do por cada uno de ellos a fin de 1.972. Es decir: con menos de la 
mitad del efectivo que tuvieron en caja y Banco de Espana, les hubie- 
ra bastado prâcticamente a todos.
Si nos fijamos en el efectivo en caja, exclusivamente, y pro- 
cedemos de la misma forma que antes hemos hecho, llegainos a conclu­
siones digamos menos espectaculares, pero del misrao sentido. Del
este cuadro y los très siguientes. Otra cosa ocurre en lo que 
respecta a la abundancia ô escasez de liquidez en el conjunto 
del sistema, pero insistimos de nucvo en el ultimo pârrafo de 
la nota anterior y hacernos observer que el nivel mlnimo de en- 
cajc que so ha tornado como punto de comparaciôn en el cuadro 
que nos ocupa sc ha registrado para los bancos comerciales e 
industriales en 1.969, aho de abundancia, mientras que en las 
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Notas al cuadro 1-2
(1)Media anual de los porcentajes mensuales de encaje metalico (ca­
ja + depôsitos en el Banco de Espana) mas baja de las observa- 
das* Este mlnimo se registra en 1.9G9 para los Bancos comercia­
les e industriales, y en 1,970 para las Cajas. El perlodo obser­
vado es mucho mas aniplio que el que aqul figura.-
(2)Media de los porcentaj.es mensuales de encaje metalico registra- 
dos en el aho correspondiente•-
(3)Para los Bancos comerciales se excluyen los depôsitos efectua- 
dos en moneda extranjera y pesetas convertibles y los saldos 
interbancarios• Para los Bancos industriales se incluyen depô­
sitos y bonos, Valores intermedios del aho.-
Nota.- Sobre el significado y confecciôn de este cuadro, véase 
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Notas al cuadro 1-3
(1)Porccntaje mensual de encaje metalico (caja+depositos en el 
Banco de ÎLspafia) mlnimo observado. Este mlnimo se registra 
en febrero de 1.970 en los Bancos comerciales, en junio del 
mismo ano en los Bancos industriales y en abril en las Cajas. 
Cl perlodo de observacion ha sido mucho mas amplio que el que 
aqul figura, extendiéndose hasta 1.955.-
(2)Media de los porcentajes mensuales de encaje metalico regis- 
trados en el ano correspondiente.-
(3)Para los Bancos comerciales se excluyen los depôsitos efectua- 
dos en moneda extranjera y pesetas convertibles y los saldos 
interbancarios. Para los Bancos industriales se incluyen de­
pôsitos y bonos. Valores intermedios del aho.-
Nota.- Sobre el significado y confecciôn de este cuadro, véase 
nota 1.4 de pié de pagina.-
- 14 -
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cuadro 1-4, al coraparar el nivel medio de elective realrnente deten- 
tado cada afio (columna 2) con el nivel medio anual mas pequeiio re- 
gistrado en el période, se desprende que el exceso de elective 
mantenido en caja per la Banca priwada en conjunto (1.6) subio 
en 1*968, probablemente, a cerca de 3.900 millones de pesetas 
(el 24,7% del elective en caja a 31 de diciembre de ese ano), y 
a mas de 550 millones el mantenido por las Cajas de Ahorro (6 sea, 
el 11,9% de su elective en caja al terminar 1.968). La cantidad 
ascenderia a 5423 millones de pesetas para la Banca privada y a 
854 millones para las Cajas de Ahorro (el 34,5% y el 18,3 % , res­
pect ivamente , del numerario en caja a la terininacion de 1.968) 
si la comparacion se hace con el nivel de elective minime observa- 
do (Cuadro 1-5).
Y estas diras se verian increnientadas todavia si, en vez de 
tomar corne elemento de comparacion un nivel de encaje registrado, 
adoptascmos el criterio mas técnico que se deduce de les capitules 
siguicntes. De aqui que, aun tomândolas con toda clase de réservas, 
su irnportancia haga pensar que el nivel optimo de encaje metâlico 
dista de ser conocido por las entidades bancarias con la precision 
que generalr.iente se cree e, incluse, si no constituiria una inver­
sion verdaderainente rentable para ellas el eslorzarse por conocer 
mejor sus verdaderas necesidades de encaje(l.7).-
(1.6)Al no haber dispuesto separadamente de las diras de metâlico 
en caja en los Bancos comerciales y en los Bancos industriales, 
no ha side posible distinguir entre elles.-
(1.7)Desde luego, los excesos de encaje a que nos hemos venido reli- 
riendo lo serian (de electivamente serlo) desde un punto de vis­
ta estrictamente técnico, de las exigencias de luncionamiento 
de las entidades bancarias, y solo en parte podrian ser evita- 
dos por estas, al existir condicionantcs de tipo legal que lue­
go veremos.
Pero aun asi, la reducciôn que en muchos casos pueden alcanzar 
es importante y el coste de conseguirlo minime. Basândonos en 
las conclusiones extraidas en los capitules siguientes, en'Êa-
— 17 —
Por lo que respecta a las réservas mînimas obligatorias, con- 
cretandonos de nuevo a Espai'ia, el Decreto-Ley 56/1.962 (1.8) sobre
normativa bancaria actual y en dates publicados en su "Memoria" 
anual, hemos estimado por curiosidad el numerario mantenido en 
un deterninado Banco espaiiol por encima de todo condicionante 
funcional y legal.en 1.972: casi 1.200 millones de pesetas, 
que a la modica rentabilidad del 5 % supone ya una perdida po- 
tencial de 60 millones poco mas 6 menos.
Y, sin embargo, la detcrminacion do su nivel optimo de encaje 
(que llevaria implicito, naturalmente, el de sus aproximadainen- 
te GOO sucursalos) solo requérirla hoy, cuando todavia no esta 
implantada la gestion unificada mediante teleproceso y ordcna- 
dor central, la %)erforacion de unas 37.000 fichas y entre 10 
y 15 horas de mâquina, siempre que el programa de calcule uti- 
lizado operase con saltos de mâquina progrèsivamente reducidos 
(Véase en nota 2.26e 1 sistema Bégùido^por nosotros, por ejcin- 
plo); en otro caso, el numéro de horas puede ser muy superior 
y, desde luego, a juzgar por nuestra experiencia, no mener de 
cuatro veces mas. Pero, on définit!va, conocer cual era su ni­
vel optimo de encaje le habrla costado alüm Banco en cuestion, 
(prescindiendo del coste del programa, que tampoco es excesivo 
y, adcmâs, se puede emplaar indefinidamente) alrededor de 
350.000 pts., cantidad que, puesta en relaciôn con las cifras 
anteriores, évita todo comentario.
( 1.8)Aparecido en el ’*B.0. del Estado" del 7/12/1.9^2 y dictado
para desarrollar la Ley de Bases para la Ordenaciôn del Crédite 
y de la Banca, este Deereto constituye el verdadero punto de 
partida en cuanto a la regulaciôn do la actividad bancaria en 
funciôn de las necesidades de la politica monetaria.
Con antcrioridad, la Ley de Ordenaciôn bancaria de 21 de di­
ciembre de 1.921 faculté al Consejo Superior Bancario para 
fijar cierta propoicionalidad entre recursos propios y ajenos. 
La Ley de Ordenaciôn Bancaria de 31/12/1.946 (B.O. del E. do 
1/1/1,947) siguiô por este caraino y autorizo al liinistro de 
Hacienda para determinar tal proporciôn y para imponer a una 
entidad bancaria el depôsito obligatorio de hasta un 20% , como 
mâximo, de sus rccursos ajenos (V. nota 1. do pié de pagina).
Ni de estas facultades , ni de las otorgadas acerca de minimes
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carteras y coeficientes de los Bancos privados, establecio en su 
articule 72 que todos los Bancos y banqueros espanoles (incluldo 
el Exterior de Espaha) podrian ser obligados por el Ministre de 
Hacienda (1.9) a mantener un coeficiente de caja (1.10), un coefi-
de fondes publicos por la Ley de 26/12/1.958 (B.O.E. del 29) 
sobre entidades de crédite a medio y largo plazo se hizo use, 
como tampoco de las referentes a denositos obligatorios, esta- 
blecidas en el ])ecreto-Ley de 15/12/1.960 (B.O.E. del 19) so­
bre control monotario.-
(1.9)Cuyas facultades a estes efectos han sido delegadas en el
Banco de Espana a través de distintas ôrdenes ministeriales: 
orden por là que se estnblcce el coeficiente de liquidez de 
la Banca privada (26/1/1.963, B.O.E. del 8 de febrero), orden 
de 21/5/1.963 (B.O.E. del 23) désarroilando el Decreto-Ley 
53/1.962 sobre Bancos industriales, etc., etc.-
(i.lO)3egim el apartado a) del arts 7 del Décrété en cuestion, en él 
se cor.iputa la caja, mas el saldo de la c/c. en el Banco de 
Espafia y el crédito disponible en este.
Mencionado también en el Decreto-Ley 53/1.962 (B.O.E. del 
30/11/1.962) sobre Bancos industriales, fué fijado para este 
tipo de Bancos en el 5% (arts 11 de la orden ministerial de 
21/5/1.963, ya citada), y posteriormente reducido de hecho por 
resolucion del Banco de Espana, quien en abril de 1.966 inodi- 
ficô el procediraiento técnico de calcule de los coeficientes 
de caja y liquidez, de forma que continuando siendo aquél del 
5% en relacion con los depositos inferiores a un ano, baja al 
3/0 para los depositos a plazo superior, y al 2% para los bonos 
de caja, de modo que hoy, dada la estructura actual de los fon­
des de los Bancos industriales, el coeficiente apiicable en 
bloque a elles viene a ser, de hecho, de un 3,2
Para los Bancos comerciales y mixtes, el coeficiente de caja 
no se fijô hasta la orden ministerial de 2/12/1.970, que lo 
establecio en un 7'5 % sobre el total de los depositos, exclui- 
dos los efectuados en moneda extranjera, pesetas convertibles 
y saldos interbancarios. Se considéra que los Bancos cumplen 
este coeficiente cuando la media aritmética de los mantenidos 
los d-ias 6,12,18, 24 y ultimo de cada mes no sea inferior al 
minime que rija en dicho mes.
Sobre como ha cvolucionado de hecho el coeficiente de caja en 
la Banca, véase el cuadro 1-6.
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ciente de liquidez (1,11) y un coeficiente de garantie (1.12) res­
pecte de los depositos ô inposiciones en cuentas corrientes ô de 
ahorro, a la vista ô a plazo.
(1.11)Representado, segun el apartado b) del arts 7 del Decreto-Ley 
por las partidas que integran el coeficiente de caja, mas los 
fondes publicos no pignorados y los efectos redescontables au­
tomatical ente en linea especial en el Banco de Espaha.
La orden ministerialpe 26 de enero de 1.963 (B.O.E. de 8 de 
febrero)confirio al Banco de Espaha la facultad de fijarlo a 
su arbitrio dentro de un limite minimo del 10% y H un limite 
mâximo del 20% sobre el total de las cuentas corrientes ô de 
ahorro, las imposiciones a plazo y los acreedores en moneda ex­
tranjera, excluylndose los saldos interbancarios.
Para los Bancos comerciales se fijô inicialmente en el 10% 
(Circular del Banco de Espaha de 13/2/1.963), fué elevado in- 
mediatamentc (11/3/1.963) al 12 % y de s pué s O=iayo del 63) al 
13/c, nivel que ha mantenido hasta su desapariciôn en virtud 
de la Ley 13/1.971, de 19 de junio.
Para los Bancos industriales se fijô también en el 10% (Orden 
ministerial de 21/5/1.963, ya citada), pero la Circular del 
Banco de Espaha de 3/5/1.966 modificô la forma de calculo, re- 
bajando de hecho su nivel, al igual que habia ocurrido con el 
coef iciente de caja. De este modo, nianteniéndose al 10% res­
pecta a los depôsitos inferiores a un aho, se redujo al 6 %
para los depôsitos a plazo superior, y al 4% para los bonos 
de caja.
Este coeficiente fué suprimido por la ya citada Ley 13/1.971.
Sobre su evoluciôn de hecho, véase el cuadro 1-6.
(1.12)Siempre segun el Decreto-Ley, se calcularâ rclacionando el to­
tal de los depôsitos con el capital mas las réservas. Para la 
banca comercial y mixta no se ha puesto en vigor.
La Orden del Linisterio de Hacienda de 21/5/1.963 lo fijô para 
los Bancos industriales en el 15 %, pero fué reducido al ICÇs 
por otra orden de 5 de febrero de 1.968. En el caso de estos 
Bancos relaciona el capital y las réservas con el total de de­
pôsitos mas bonos.
Es un coeficiente de solvencia rnâs que de liquidez. Acerca de 
su evoluciôn prâctica, véase el cuadro 1-6.
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La Ley 13/1.971, de 19 de junio del mismo aho, establecio 
un coeficiente de inversion (1.13), pero hizo desaparecer el de li­
quidez y el coeficiente de fendos publicos (1.14), por lo que, en
(1.13)Se define como porcentaje sobre recursos ajenos (excluidos 
los depôsitos on moneda extranjera y pesetas convertibles
y los saldos interbancarios) de la cartera de fondes publi­
cos no afectados en garantia de operaciones crediticias con 
el Banco de Espaha y de crcditos ô efectos especiales deterni- 
nados en la Orden ministerial de 9/7/1.971. Para el Bc\nco 
Exterior, se define como el porcentaje sobre sus recursos aje­
nos del total de la cartera de efectos y crédites especiales 
relacionados con la expostaciôn, no computândose los fondes 
facilitados por el Institute de Crédite Oficial, ni crédites 
financiados con cargo a aquéllos.
La Orden ministerial de 9/7/1.971 citada lo fijô en el 7 % 
para los ISancos industriales y de négociés y en el 22 % pa­
ra los comerciales y mixtos, los cuales estaban obligados 
a mantener, dentro de este 2 2 un porcentaje minimo de fon­
des publiées del 15 % . Otra Orden de 31/1/1.973 ha reducido 
estos porcentajes al 21 % y 14% , respectivamente. (Véase 
cuadro 1-6).-
(1.14)El coeficiente de fondes publicos puede considerarse como 
una garantia de "liquidez de segunda fila". Por lo que se re- 
fiere a la Banca privada, la Ley de 26/12/1.958 (B.O.E. del 
29) sobre entidades de crédito a medio y largo plazo autori- 
zaba al liinistro de Hacienda a fijar la cuantia minima de la 
cartera de fondes publicos que en relaciôn con los recursos 
depositados por los clientes debîan detentar los Bancos ins­
crites, incluido el Exterior de Espaha. La misma Ley estable- 
cia que el coeficiente de fondes publions no podria fijarse 
en mas del 40 por ciento y que dentro del mismo se podria se- 
halar una proporciôn que deberia estar integrada por céduiac 
para inversiones, concretamente. Nunca se hizo use de estas 
facultades.
Con posterioridad/ a la Ley de Bases de Ordenaciôn del Crédito 
y de la Banca (Ley 2/1.962,de 14 de abril,^.O.B del 16) y 
del Decreto-Ley 56/1.962 ya citado, la Orden ministerial del 
20/9/1.9G5 lo fijc^  por primera vez, en un 15 % , que sucesivas 
ôrdenes làinisteriales fueron elevando hasta alcanzar cl 22 % 
(Orden de 29/1/1.969).
Al iraplantarse el coeficiente de inversiôn,el coeficiente de 
fondes publicos qiiedô engiobado en el mismo (véase nota 1.13 
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Notas al cuadro 1-6
(1) Variai! segun el tirio de instituciôn y coef iciente, por lo que 
deben verse las notas de pié de pagina que siguen.
(2)Véase nota 1,10,- ICn 1*960 y 1*961, el coeficiente mantenido 
por la Banca (los Bancos industriales no existxan) superô el 
11 /j al terminer el afio, moment o al nue ostan reforidas todas 
las cifras del cuadro. Por lo demas, los valores fluctûan bas- 
tante de linos meses a otros (como puede verse en el cuadro 
VIII- ), pero no parece que los maximos ni los minimos se co- 
rrespondan con épocas concretas del afio, en contra de lo que, 
tal vez, cabrla esperar. B1 porcentaje mas alto mantenido por 
los Bancos comerciales ha sido 11,7 (septiembre de 1*971), y
el mas bajo 5,6 (noviei.bre 1.969); en los industriales, el maxi- 
ino registrado en cl perîodo ha sido el 15 que figura en el 
cuadro, mientras nue el minimo ha sido un 3,1 (julio de 1*972).
(3)véase nota 1*11.-
(4)Id. id. 1.14 y 1*13
(5)ld. id. 1*12.-
(6)Id* id* 1.16.- Se observara que, aparentemente, las Cajas no 
han cumplido su coeficiente legal de fondos publicos: esto se 
debe a que en la columna 19 del cuadro se han tornado los por­
centajes que representan los fondos publicos en sentido es- 
tricto, no otros titulos (ciertos valores privados) que, sin 
embargo, por disposiciôn del îlinisterio de Hacienda pueden ser 
considerados como fondos publicos a efectos de este coeficien­
te . -
(7)Véase nota 1,13.-
(8)Porcentaje que, respecte al total de depôsitos a fin de aho, 
représenta la sunia del efectivo en caja, mas los depôsitos en 
el Banco de dspaha, mas el disponible en el mismo. La prolon- 
gaciôn de los valores de esta columna puede verse en la numéro
7 del cuadro III- * Al igual que se ha dicho para los coeficien­
tes de caja de los Bancos, el %)orcentaje que aqui se considéra 
fluctua a lo largo del aho, de forma que se registra un mini­
mo absoluto en noviernbre de 1.971 (1,22/0, y un maximo on mayo 
del 72 (4,61%). Bn realidad, este coeficiente no es estricta­
mente comparable con el definido para los Bancos, ya que^aunque 
esta intograde por las mismas partidas, mientras el de los 
Bancos casi équivale a toda su liquidez de primera linea, este, 
por el contrario, re%)resenta una fracciôn relativamente peque- 
ha, como puede verse en los cuadros ï-1 y III-
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definitiva, hoy (enoro de 1.973), a efectos de encaje primario, 
teniendo en cuenta las ôrdenes ministeriales vigentes y las circu- 
lares del Banco de Bspaha cursadas a este respecto, los Bancos co­
merciales y mixtos solo se ven constrehidos (1.15) a mantener el
al 14% .
Con anterioridad, la Orden ministerial de 26/9/69, a fin de 
estimular la concesiôn de crédites a la cxportaciôn, habla 
establecido nue taies crédites podrian deducirse -dentro de 
los limites, plazos y condiciones que en su caso se dispusie- 
ra— del volumen que los Bancos tuvieran que invertir en fon­
dos publicos para cumplir el coeficiente minimo obligatorio 
de elles.
Por lo que a las Cajas de Ahorro respecta en relaciôn con este 
coeficiente, véase la nota 1. de pié de pagina.
La evoluciôn del coeficiente de fondos publicos, tanto en cuan­
to a sus topes légales como en cuanto a los nivelés nanteni- 
dos de hecho por los distintos tipos de Bancos y por las Cajas 
de Ahorro, puede verse también, sintéticamente, en el cuadro 
1-6 (valores a 31 de dicieinbre de cada aho) .
( 1.15) Prescindiendo, por sujpuesto, de ciertas me did as excepcionales , 
tal como los depôsitos obligatorios, que pueden régir en cual- 
qiiier memento, fundamontalmente por razones de %)olitica co- 
yuntural.
El precedente de elles se encuentra en la Ley de Ordenanciôn 
Bancaria de 1.946, como indicamos mas arriba (ver nota 1.8).
Segun ella, el Ministre de Hacienda, oido el Consejo Superior
Bancario y de acuerdo con el Consejo de Ministres, podia or- 
denar a un determinado Banco ô banquero depositar en el Banco 
de Espaha, en efectivo ô en valores libres, hasta un 20% de 
sus recursos ajenos.
El Decreto-Ley 22/1.900 sobre control monetario (ya citado), 
reafirma taies facultades del Ministre de Hacienda, pero re­
duce al 10% el tope maximo que se puede exigir a cada Banco,
habiendo la posibilidad de fijar este tope a distintos nive­
lés para cada clase de Bancos (nacionales, régionales,...).
El Decreto-Ley 56/1.962 mantiene esta linea y amplia los po- 
deres del Ministre (artP 9), que puede imponer, ademas de los 
depôsitos obligatorios aludidos, otros sobre los incrementos 
eue exuerimenten las cuentas corrientes y de ahorro en un de-
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7,5/0 del total de sus depositos (excluidos los efectuados en mo­
neda extranjera, pesetas convertibles y saldos inter^ancarios), y 
los Bancos industriales porcentajes variables entre un maximo del 
5% para los depositos inferiores a un aho y un minimo del 2% para 
los bonos de caja: como promedio, un 3,2% de sus fondos ajenos 
(véase nota 1.10).
Si comparamos aliora los coeficientes de caja (exprèsion !2!) 
observados por los Bancos con los coeficientes minimes que legal- 
inente tenian que guardar (Cuadro 1-7, columnas 3 y 1, respectiva­
mente) y los relacionamos con el volumen de depôsitos que poseian 
cada aho, se llega a la conclusion de que la Banca privada, por si 
sola, lia esterilizado voluntariamente, por encima de todo condicio­
nante funcional y legal, l.}^0 millones de pesetas en 1.970, 24.429 
millones en 1.971 y 15.951 millones en 1.972. El cuadro 1-8 compa­
ra el exccso de encaje metâlico seguramente existente desde cl pun­
to de vista funcional (Cuadro 1-3, columna 5) con el exceso exis­
tente desde el punto de vista legal (Cuadro 1-7, columna 8), y su 
columna 3 da idea del margen de acciôn que habria tenido una inejor 
gestiôn del encaje metâlico en la Banca privada.
En cuanto a las Cajas de xUiorro, no sometidas todavia a nin- 
gun minimo de caja ni de liquidez (l.lG), todo sobraiite en el
terminado periodo; y ésto en los porcentajes que créa opor- 
tuno.
Por ultimo, la Crden ministerial de 21 de julio de 1.969 
(B.O.E. del 22), sobre financiaciôn a medio y largo plazo por 
la Banca privada, prevé la posibilidad de que para "liberar, 
en la forma que se determine, los depôsitos obligatorios que 
la Banca haya de efectuar on el Banco de Espaha" puedan uti­
lizer se los créditos concedidos a plazo igual ô superior a 
très ahos.-
(1.16)21 articulo 59 del Oecreto 715/1.964, de 26/3/1.964 (B.O.E. 
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Notas al cuadro 1-7
(1)iil cuadro trata de poner de relieve: a) la irnportancia de los 
fondos que los bancos han esterilizado voluntariamente al so- 
brepasar innecesariarnente el coeficiente de caja que tenian 
que guardar; b) la carga que, como minimo, les ha supuesto té­
nor que observai- tal coeficiente; c) la liquidez que semieste- 
rilizan las Cajas de Ahorro.
Respecto al primer punto (a), la comparacion entre el numera­
rio en caja+lo.s depôsitos en el Banco de Cspaha+el disponible 
en este que debian retener los Bancos y lo que efectivame'-te 
han reteniüo, valora lo voluntariamente esterilizado^de forma, 
en principio, oxacta(columna 8),
En cuanto al segundo (b), la estimacion se hace,una vez mas, 
partiendo del supuesto de que el porcentaje minimo observado 
représenta el tope que, como maximo, es necesario para el noi*- 
mal funcionamient0 de la Banca. La comparacion entre este minimo 
registrado en un periodo (la observaciôn, como siempre, se ha 
extend j do a uno muciio mayor que el que figura en el cuadro) y 
el porcentaje exigido legalmente puede dur una idea de lo que, 
como minimo, los Bancos se han visto obligados a mantener im­
productive por necesidad legal, no funcional.
Finalmente, en lo que toca a las Cajas de Ahorro, véase no­
ta 1.17. Por las razones expuestas en la nota en cuestion, se 
ha considerado para ellas toda la liquidez de primera linea 
(caja+depôsitoG y disponible en el Banco de Es pana+Banc os) y 
no las très partidas que se han tenido en cuenta par"» los Ban­
cos. Ixi parte inferior del cuadro (Cajas) no es, pues, estric­
tamente comparable a la superior (Bancos); por eso se ha lieclio 
una subdivision grâfica.-
(2)Porcentaje mensuai minimo observado del conjunto de partidas 
que integran el coeficiente de caja (para las Cajas, liquidez 
de 18 fila) en relaciôn a los fondos computables para dicho 
coeficiente (para las Cajas, total depôsitos).
(3)îtedia de los porcentajes antes aludidos que se han registrado 
en los distintos meses de cada aiio.-
(4)Para los Bancos comerciales se excluyen de los depôsitos los 
cfectucidos en moneda extranjera y pesetas convertibles y los 
saldos interbancarios. Para los Bancos industriales se incluyen 
denôsitoG y bonos. En las Cajas, total depôsitos. Vql»res in-
t e rme d i o s del ail o.
Nota.- Tanto en la columna 1 como en la très se han tornado 
valores v.icdios del aho, mientras en el cuadro I-G los coefi­
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piano funcional lo es en el legal. Por tanto, en 1.971 habrian es­
terilizado voluntariamente no menos de 1.200 millones de pesetas, 
y alrededor de 16.300 millones en 1.972, pero semi-esterilizado 
cantidades muy superiores (Cuadro 1-7, columna 8) (1.17).
facilita al liinistro de Hacienda para exigir a las Cajas el 
raantenimiento de un coeficiente de caja y otro de liquidez 
en relacion con sus recursos ajenos, pero hasta el momento no 
se ha hecho uso de tal atribucion.
En cambio, las Cajas se ven obligadas a efectuar sus préstamos 
e inversiones de una cicrta manera, teniendo que mantener, 
entre otras cosas, una cierta proporcion de sus recursos en 
fondos publicos. Esta proporcion fué fijada en el Ç>Q% por 
Decreto de 9/3/1.951 (su Estatuto,de marzo de 1.933, lo esta- 
blecla en un maximo del 30/) . El Decreto do 26/3/1.964, arri­
ba citado, sehalô el tope del 60/ como maximo, fijândolo a 
continuacion la Crden de 20/8/1.964 (B.O.E. del 7 de septiem­
bre) en el 50/ , modificandose con posterioridad la forma en 
que debian invertirse sus recursos, y, ademas, por lo que a 
los fondos i)ûblicos respecta, las partidas que podlan ser com- 
putadas como taies; por ejemplo, los saldos de las cuentas de 
ahorro-vivicnda (Orden de 21/11/1.967, B.O.E, del 22). Los 
coeficientes de inversion obligatoria han vuelto a ser modi- 
ficados por orden ministerial de 31/1/1.973.-
(1.17)Sn efecto, al ro estar sometidas las Cajas de Ahorro a nin- 
gûn coeficiente de caja ô similar y tener los Bancos privados 
que aceptar sus depôsitos, no llevan eiL efectivo sobrante al 
Banco de Espaha (donde quedaria totalrnente esterilizado) , sino 
a los Bancos privados, donde, a los efectos de ellas, se se-mi- 
esteriliza, ya que no las rinde lo que normalmente ese dinero 
pudiera y debiera rentar. Esta liquidez que se entrcga a los 
Bancos se mmitiene fundamentalmente a modo de réserva de enca­
je metâlico * productiva*, de forma que aunque no las produjese 
ningun interos seguirian dejandoàela^practicamente, igual: de 
hecho, si tienon tanta liquidez en la Banca es, en parte, por 
falta de iniciativa, pero en parte mayor aun por preocupacio- 
nes de caja, pues no se las oculta que como inversion no résul­
ta excesivamontc brillante.
Nos es imposible determinar a cuanto puede ascender ei^  semi-este 
rilizado inneccsario. Tal vez pudiera tencrse una idea de elle 
admitiendo como bueno un criterio parocido al adoptado para la
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La misma Caja Postal de Ahorros, entidad que ha servido de 
base para nucstro estudio, es muy posible que en 1.970 esterilizase 
por si sola alrededor de los 557 millones do pesetas (1.18).
confecciôn de los cuadros 1-2 a 1-5: admitir que todo porcen­
taje de liquidez (tomada en el mas amplio sentido de la pala­
bra, ô sea: en el de la exprèsion ! II (nota 1.1), pues tomar- 
la en el de la !2Î careceria de significado, por lo dicho in- 
mediatamonte arriba) eue sobrepasase el minimo alcanzado en un 
de t e rminado morne n t cyj e r i a inutil como apqyo^  de caj a. jlslT'së h a 
cônfeccionado la parte refcrente a las Cajas de Ahorro del 
cuadro 1-7. No pretendemos dar validez a las cifras consig- 
nadas en ella, aunque tal vez no sean muy desacertadas.-
(1.18)Conocer con precision su nivel optimo de encaje metâlico hu-
biera requerido doterminar el de todas y cada una de las 1.573 
oiicinas que en 1.970 integraban la Caja Bostal de Ahorros, 
ô sea: calcular la expresion î5! otro tanto numéro de veces.
El esfuerzo de rccogida de Informacion que llevaria consigo, 
aparté de siiporar totalrnente nuestras limitadas posibilidades, 
hubiera sido, casualneute, inûtil desde el punto de vista 
prâctico, por cuanto la Caja Postal viene obligada a poner 
sus fondos de maniobra diaria a disposiciôn de los otros ser- 
vicies (Giro postal. Giro telep;râfico) que forman parte del 
llamado "servicio bancario" do la Direcciôn Gral. de Correos, 
de los cuales, a su vez, los recibe prestados en caso de ne­
cesidad. Planteada asi la situaciôn, saber cuâl sea su nivel 
ôptimo de encaje la es casi indifcrente.
la estimaciôn del mismo para el aho citado se ha hecho estra- 
tificando las oficinas atendiendo al volumen de imposiciones 
annales y proporciôn de ahorro que las mismas contenian (lo 
que hemos dado en llanar coeficiente de ahorro: v. capxtulo 
IV) y aplicando a la masa de fondos que cada estrato incluye 
el coeficiente de encaje teôricamente necesario para ose es­
trato. Los coeficientes teôricos se han obtenido por interpo- 
laciôn y extrapolaciôn de los resultados extraidos en los ca­
pitules lïl y IV.
Procediendo asi se llega a 240,6 millones de pesetas como ci- 
fra optima de encaje metâlico, la cual, pese a todos los re- 
paros de indole motodolôgica que pueden ponôrsele, es muy pro-
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Por otra parte, los minimos legales le son exigidos a cada 
Banco en particular, pero de forma global, no sucursal por sucursal. 
Por consiguicnte, dado que el encaje global de una entidad esta in­
to grade por la suma de cncajes de las distintas sucursalos y que el 
volumen requcrido de este es muy diferente en cada una de ellas, a 
un Banco determinado le interesa saber cuâl es el nivel optimo de 
encaje do todas y cada una de sus sucursalos, no solo para que en 
conjunto se esterilice lo estrictamente obligado por las disposicio- 
ncs Icgales y nada mas, sino tambicn pai’a disponer geogrâficamente 
los fondos que se ve obligado a reservar de la forma mas convenien- 
tc bajo el piano funcional (1.19).
bable que se aproxime mucho a la verdadera, superândola tal 
vez por exceso: de momento sobrepasa on casi très veces el des- 
cubierto raâximo a cumul ado que registra la Caja Postal en 1.970; 
87,4 millones.
Los 557 millones dados arriba se alciuizan teniendo en cuenta 
solamente las partidas de numerario que representan un esteri­
lizado (efectivo en caja, "sccciôn bancaria", oficinas y Banco 
de Espafia: 793,3 millones en 31/12/1.970), quedando coinpleta- 
mente al üiargen el reste de ]as partidas que integran la liqui­
dez de primera linea (Banca privada, B.C. de Crédito y otros: 
2.538 millones en la misma feclia) .-
(1.19)La verdad es que la disposiciôn geogrâfica de los fondos, que 
en otros tiempos podla tener decisiva irnportancia, hoy, con 
la extension de las cuentas centralizadas y el empleo habituai 
del telex, casi carece de ella, salvo en el caso de oficinas 
que opcran en sitios donde no existe representaciôn del Banco 
de Espafia, ni de ninguna otra entidad bancaria ô similar. Si 
un Banco tiene muchas sucursalos en localidades de este tipo, 
es évidente que debe prestar atenciôn a este aspecto.-
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Quecla, ademas, la cuestion de como se fijan los propios mi­
nimo s légales ^Por que fijar el coeficiente de caja al 7 / y no al 
2 6 al 12/ , por ejemplo? ôQué criterio se sigue para escogor uno 
u otro porcentaje? ^Debe ser este unico para todos los Bancos^ in- 
cluso? (1.20).
La obligatoriedad de un cierto margen de réserva puede respon­
der a dos finalidades: a) contribuir a controlar la masa monetaria 
en circulacion, y b) garantizar que los Bancos dispongan de liqui­
dez primaria suficiente para que puedan cumplir en todo momento con 
sus obligaciones normales.
Las réservas obligatorias cumplen la mision de controlar la 
liquidez de la economla -— que, juste es reconocerlo, es hoy, con 
muc^ 'o, su principal f une ion—  sin que sea necesario para ello que 
partan de ningûn punto especial de referencia: para que surtan los 
efectos restrictives 6 expnnsivos buscados, lo que importa es el 
sentido y la magnitud de su variacion, no el nivel de que parten.
(1.20)La cuestion no carece do irnportancia a nuestro entender, ya
que significando la obligaciôn de mantener un minimo de enca­
je una pérdida potencial, una especie do "impuesto" que re­
çue sobre las entidades bancarias, y ser bastante diferentcs 
on la prâctica las necesidades de caja de unos Bancos a otros, 
cl nivel obligatorio unico puede dar lugar perfectainente a que 
lo que para unos resuite bastante graveso, para otros no su- 
ponga carga alguna, puesto que de hecho, dadas sus circuns- 
tancias (tamaho, zona geogrâfica y sector econômico en que 
operan, etc.), tendrian que mantener en cualquier caso un ni­
vel igual o superior al que con caracter general se fija. En 
Espaha existe un coeficiente de caja diferente para los Ban­
cos comerciales y jjara los industriales, pero ninguna distin- 
ciôn se hace en razôn al tamaho de la entidad, bien que exis- 
ten notables diferencias en este aspecto, como es sabido.-
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Pero cuando so trata de que sean neutras (esto es: ni expansivas, 
ni restrictivas) en lo tocante a la polltica monetaria y garanticen 
que los Bancos tendrân siempre suficiente numerario para atender 
sus compromisôs (finalidad b), ontonces si se hace precise conocer 
con la mayor exactitud posible el nivel de encaje metâlico estric­
tamente necesario.
En consecueucia, incluse prescindiendo de la curiosidad estric­
tamente cientlfica, es interesanto desde el punto de vista de la po­
lltica monetaria y mucho mas desde el de la gestion bancaria, cono­
cer cuâl es y como varia el nivel optimo de encaje metâlico.
Por entenderlo asi, nos hemos decidido a emprender esta inves- 
tigacion, aprovechando las posibilidades de calcule y tratamiento 
de la informacion que brindan en la actualidad los ordenadores elec- 
tronicos, sin cuya existencia hubiera sido prâcticamente imposible 
abordar un trcbajo de este tipo, al menos con el enfoque que se le 
ha dado. Con él no pretendemos llegar a conclusiones definitivas 
(lo que,de ser posible, requerirla haber dispuesto de informacion 
mucho rnâs extensa), sino solo una primera aproximaciôn al tema.-
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Para alcanzar el objetivo propuesto, se ofrecen très alterna- 
tivas principales:
1)Analizar los datos disponibles sobre niveles de encaje: como 
se correlacionan estes segun el tamaho de los depositos, del volu­
me n de imposiciones, etc., etc.
2)Simular en el ordenador el comportamio'''to de los fli’jos de 
entradas y salidas en caja, valiéndonos del calcule de probabilida-
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des y de ciertos paramétrés extraidos de la realidad.
3)Estudiar la marcha real de taies flujos durante un cierto 
perîodo en una serie de oficinas bancarias,previamente selecciona- 
das conforme a los aspectos que interese conocer.
El primer método tiene la ventaja de no requérir grandes es- 
fuerzos, pero el definitive inconveniente de que, al operarse con 
datos que roflejan lo ocurrido pero probablemente no (como en pagi­
nas anteriores se expuso) lo que podia 6 debîa haber sucedido — que 
es, precisaïaentc, lo que importa saber— , no permite concluir prâc- 
ticamente nada fiable (1.21).
El segundo método séria, obvianiente, un mal menor %jara el 
caso de que no fuese practicable el tercero. Afortunadamente, la 
Caja Postal de /Jicrros, instituciôn que por su irnportancia y carac- 
teristicas constituye por suerte casi el me j or campo de observaciôn 
que se pudiera desear (1.22), ha estado en condiciones de facilitar-
(1.21)De hecho, también hemos tenido en cuenta y analizado los da­
tos registrados, pero nos hemos abstenido de sacar conclusio­
nes de elles, salvo %jara fines comparatives. Desde luego, a 
partir de los mismos se puede concluir simultaneamente todo: 
por ejemplo, que al aumentar el volumen de fondos el nivel
de encaje necesario en termines relatives se mantiene constan­
te, ô disminuye (como cabria esperar) ô, por el contrario, 
aumenta.
(1.22)Aun cuando alguna de las grandes entidades bancarias hubiera 
estado on condiciones de facilitarnos los datos necesarios, se­
guramente ninguna podria ofrecer campo de observaciôn compa­
rable a éste.
En 1.970, la Caja Postal disponia de rnâs de 13.000 ventanilias, 
agrupadas en 1.373 oficinas distribuidas por todo el territo- 
rio nacional, cuya clasif icaciôn en cuanto a volumen de impo­
siciones annales, proporciôn de ahorro contenida^ en las mis­
mas y numéro de operaciones realizadas puede verse en el cua-
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nos los datos necesarios para realizar el estudio signiendo este 
tercer comino, con mucho el rnâs adecuado para los fines que se pre- 
tenden.
En consecuencia, se ha partido del resumen de operaciones dia- 
rias (imposiciones, reintegros, numéro de operaciones de cada clase 
y saldos) de la Caja Postal de Ahorros en bloque y de 61 de sus ofi­
cinas, especialmente elegidas on funeion de las preguntas que inte- 
resaba contcstar (1.23).
dro 1-9. Las imposiciones totales ascendieron a 25.345,1 millo­
nes de pesetas (2.222.132 operaciones) y los rointegros a 
18.293,3 millones (1.463.513 operaciones). La oficina con me­
nor volumen de imposiciones annales no llegô a las 90.000 pts., 
mientras que la mayor alcanzo casi los 4.000 millones (3.957,3 
millones, exacta-iente) . En ojieraciones, la que menos efectuô 
no llegô rnâs que a 18 en todo el aho (imposiciones + réintè­
gres) , on tanto que la que inâs operaciones tuvo contabilizô 
326.036.
Es de notar que no se observa estrecha correlacion entre numé­
ro de operaciones y volumen de fondos movidos, ni entre volu­
men de imposiciones y proporciôn de ahorro coiitenida en las 
mismas. Tampoco guarda mucha relaciôn la proporciôn entre ope­
raciones de entrada y salida con el saldo de los flujos al ca- 
bo del ano: cajas en las que las operaciones de reintegro su­
peran con mucho en numéro a las de imposiciôn, tienen saldos 
favorables importantes, y viceversa.
Todas estas circunstancias haeen que se puedan encontrar den­
tro de la Caja Postal ejeinplos reales de las situaciones mas 
especiales que se puedan imaginar: no haber tenido una sôla o- 
peraciôn de reintegro en el periodo, tener imposiciones y rein- 
tegros exactamente igualcs en numéro y en volumen, etc., etc. 
Otra cosa sucede cuando se trata de tener grupos que reunan 
unas mismas caracteristicas particulares: aqui forzosamente las 
condiciones restrictivas se hacen sentir y a nenudo no alcan- 
zarân las dirnensiones que séria deseable, como veremos.
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Ore rise (Sucursal nQ 1) 
Piedrabuena
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de una serie de factores, taies como el volumen de fondos que tran- 
sitan por caja durante el mismo, la proporcion 6 coeficiente de a- 
horro (Véase capitulo IV) que contienen y la mayor o menor descom­
pel! sac ion de las operaciones en cuanto a signo, irnportancia y orden 
de sucesiôn (compensaciôn condicionada en parte precisamente por
Plasencia 
Puebla de Cazalla 
Ribas de Freser 
Salorino









Villanueva Rio y llinas 
Villarrubia de los Ojos 
Villasana de Mena 
Viso del Marqués
Atendiendo a la peticiôn bien comprensible de la Caja Postal, se 
han omitido intcncionadamente las caracteristicas de cada una de 
est^s cajas. Las nuraeraciones referentes a ellas que se utilicen 
en lo sucesivo no tienen nada que ver con cl orden estrictamente 
alfabético seguido aqui, por lo cual resultara vano todo intento 
de identificar caracteristicas que se den mas adelante con nombres 
listados en esta nota.-
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la magnitud de las imposiciones), del colectivo global Caja Postal 
de V^liorro se han extraido por selecciôn colectivos parciales, in- 
tegrados %)or elementos (oficinas) que son idénticos en todos los 
aspectos relevantes, salvo en aquél cuya influencia en el nivel de 
encaje se trate de estudiar (1.24).
Bxiiresamentc hemos dicho "colectivo parcial" y no Smuestra”, 
ya que en cada grupo concrete se han incluldo todas las cajas que 
reunlan las deteri.iinadas caracteristicas previamente fijadas» Por 
tanto, en termines estrictos no cabe hablar de "muestra", ÿ menos 
de **oignif icatividad" de ella.
Para la determinaciôn de estratos, comparaciones y demas, se 
ha tornade como base de referencia la cifra anual de imposiciones, 
mucho rnâs adecuada para nuestro proposito que la cifra de depositos, 
que habitualmcnte se toma, ya que las necesidades do caja deperi- 
den directamente de la marcha de las entradas y salidas, y no de la
(1.24)Naturalmonte, los colectivos que se podrian extraer serian 
multiples: si quisicramos ver, por ejemplo, como influye la 
estructura de los flujos en el encaje, podrlamos définir co­
lectivos cuyos componentes tuviesen inposiciones annales de 
1, 2, 3....millones de pesetas, con coeficientes de ahorro, 
a su vez, del 0, 1, 2, 3.....por ciento. Si se ha utilizado 
solo un reducido numéro de elles para cada aspecto a estudiar 
ha sido porque, no reportando nuestras conclusiones ninguna 
utilidad practica a la Caja Postal por las circunstancias ya 
aludidas (véase nota 1.18) y supoiiiéndola, en cambio, un no 
dcspreciable esfuerzo cl movilizar y transcribir a nuestros 
formiilarios los datos de sus archives, forzosamente tenlamos 
que limitar nuestra investigacion a lo indispensable, ya que 
no pcdiar-ios abusar de las facilidades dadas.
De todas formas, tenemos la impresiôn de que el estudio de 
todos los colectivos parciales posibles no Imbrla arrojado 
mucha mas luz a las conclusiones obtcnidas, ya que de todos 
elles se han soleccionado, precisasiiente, los mas significa­
tives y nutridos.-
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altura que hayan alcanzado aquéllos, fundon en gran parte del 
tiempo que lleva en activo la instituciôn 6 dependencia de que 
se trate (1.25),
Todos los datos se rcfieren al ano 1.970 entero. La eleccion 
del ano corao periodo base se justifica por si sola. El escoger
1.970, precisamente, no obedece a ninguna consideracion especieil, 
salvo el desoo do trabajar con cifras complotas y lo mas actuales 
posible (1.26).
( 1.25) Aiortuiiadiimento es esto asi, T,orque, dado el modo de funcio- 
nar do la Caja Postal, no existen en ella saldos interanuales 
acuînuladoG a nivel de of icina, sino uno solo centralizado 
para toda la Caja. Por consiguiente, de liaber tenido que to­
mar como referencia los depôsitos, so habrla carecido de tal 
cifra para todas las oficinas.
(1.26)De todas formas, para aiios anteriores no se disponia de datos 
tan importantes como son los ingresos, reintegros y saldos 
diarios de la Caja en conjunto, por lo cual las conclusiones 
alcanzables se habrian visto limitadas. Por otra parte, el 
esfuerzo de obtencrlos seguraüiente no hubiera estado justifi- 
cado por el mayor alcance de estas: piénseso que habrla su­
puesto recopilar y sumar 1.373 imposiciones, y otros tantos 
reintegros, 365 veces (al nada exagerado tiempo de 5 segun- 
dos por operaciôn de transcripciôn y suma, 1.392 horas de 
trabajo: mas de siete meses) para, en definitiva, disponer de 
solo 365 datos mas -muy importantes, eso si-, pero que no re­
presentan sino el 1,58% de los 22.995 que se han empleado 
para cl calculo do las funciones que han servido de base al 
analisis.
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No podemos terminar est' introduccion sin expresar nuestro 
sincere agradecimiento a la Caja Postal de Ahorros, cuya buena 
organizacion y multiples facilidades han hecho posible esta invos- 
tigacion: al ;Cxc%no. >Sr. don Léon Herrera y Esteban, Director Gene­
ral de Correos y Tclecomunicacion y Présidente del Consejo de Ad- 
r.îinistracion; al Ilmo. Sr, don Manuel Casais Alba, Administrador 
adjunto ; y a los sonores Briones (Secretario Generàl), Fernandez 
Camara (Jefe del Dcpartar.iento de Bstadistica) , Ilunoz (Jefe de Produc 
cion de Aervicios) y îlernaez (enfonces Jefe del negociado de Ges­
tion, hoy asesor juridico de la Caja), que tanto interés y amabi- 
lidad pusicron para que la iniciativa pudiese llevarse a buen fin*
Y nuestro agradecimiento,muy sincero también, a los anonimos 
empleados sobre quienes recayô la larga y arida tarea de transcri- 
birnos do los archives los casi 115.000 datos que han sido nece­
sarios para este estudio.-
II.- i':L Niv .L orni.'c
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lin esencia ya quedo expuesto en el capitule anterior (apar- 
tado I) que ontendeinos por nivel optir.îo de ouca.je bancario: el vo­
lume n de fondes que durante un période detcrminade debe tenderse 
a raantener sisteniuticai.iente en efcctivo para que, garantizando el 
poder atendcr dcbidaaente les réintégrés, se reduzcan al îalnimo 
los costes potenciales y efectivos que origina el toner dinero es- 
terilizado para atencioncs de caja (2.1) (2,2).-
(2.1)Conviene nue quode claro desde ahora nue lo que se pretende do­
te m i  nar es una cifra tal nue el esterilizado para atencioncs 
de caja no dobe sebrenasar nnnca, porc a alean%ar la cual, en 
Gambie, debo tender i^ioiaro, uo forma niie si en ini ::'sc;nento da­
do el cxceso de oniradas sobre salidas sumado las existen- 
cias anteriorcs en caja la superasc, debe retirarse in::ediata- 
inente de esta todo aepiéllo que sobrepasc. bi, por ol contra­
rio, aim siondo mayores la ii.vposicionos que les reintegros
las existeiicias en caja incro::ioncadas con este saldo positive 
de las entradas no llogason a. aicanixirla, el excuse de ingre- 
sos Intégré debera qiiedar retenido en caja afectado a las no­
ce s id ade s de esta,
l'il nivel que se busca es, pues, una cifra gula, un tope maxime 
al cual, nara eue los costes resulten minimes, sisteaatica- vente 
debe tratar de av>roximarse el encajo opeiat ivo, las existes ci as 
diarias en caja, cuye volm.'.on continua y necesaria^ûente tienc 
que fluctuar, por su papal equilibrador de uesajustes entre 
entradas y saliuas.
Corne tal valor gula es ûnico para todo el période y entcramen- 
te inde.rendionte de los que tonie el encaje operative, con cu- 
yos nivales minime, niedio, maximo (véase nota 2. ) 6, incluse, 
mas freçues.te no hay que coniundir.-
(2.1)La palabra caja se toma en su acepcion mas amplia (caja, banco 
de ;is;)afia, buncos,,,), resnondiendo ai sentido en que se lia to­




-12) con una serie de circunstancias ya esbozadas en paginas ante- 
riores: importancia de los flujos, estructura de los mismos.......
-22) con las condiciones bajo las cuales se desenvuelve la activi- 
dad de la caja. llsta puede tener la posibilidad de obtener dinero 
prestado con la suficiente rapidez para hacer frente a los reinte- 
gros niie se produzcan en moment os de descubierto (caso general hoy), 
6, por el contrario, como ocurria a los antiguos Bancos y aun suce- 
de a las sucursales aisladas en un cierto entorno geografico, care- 
cer de ella.
in la primera situacion, el problema de determinar el mejor 
nivel de encaje se plantea on termines de costo^exclusivarlente, pues 
to que la seguridad de poder atender en todo momento los reintegros 
esta garantizada: los descubiertos de nuestra caja (que se admite 
ya de entradn tendran lugar, sin que nos preocupe mucho el evitar- 
los) scran salvados con fondos provenientes de otras cajas, los cua­
les nos seran prestados por la cantidad y tiempo precises, bien que 
a un tipo de interés %)enalizador. En la segunda situaciôn, el pro­
blema se plantea fundamentalmente en térrninos de seguridad^ de poder 
hacer frente a los reintegros, de existencia en caja de numerario 
suficiente -y solo suficiente- en todo instante: pudiendo pedir- 
se la devoluciôn de cualnuier cantidad dcpositada en cualquier mo­
ment o y sin previo aviso, hay que cuidar, por encima de todo, tener 
siempre liquidez bastante para atender aquéllos correctamente, pero 
procurando^ a la vez, que esa liquidez sea solo la estrictaïaente ne- 
cesaria, dada la pérdida potencial que todo inmovilizado en caja 
supone (2.3). La posibilidad de descubierto queda aqul exclulda
(2.3)Es esencial al negocio bancario prestar a tipo mas elevado del 
que recibe prestado. Si inmoviliza el dinero en caja, si no
por principio, al menos de descubierto por encima de los limites 
previamente fijados por nosotros mismos; la cuestion del costo, en 
cambio, se relega a segundo termino.-
Para identicos supuestos de estructura, volumen de los flujos 
y dci.ias, el nivel optimo generic amen te definido arriba se situa a 
alturas tan diferentes y evoluciona de modo tan distinto segun se 
trate de una u otra situaciôn, que en el planp practice hay que 
distinguir dos tipos de encaje optimo;
-el que se détermina exclusivamente en funcion del coste, al 
cual denominarcmos por antonomacia "nivel catimo" de encaje; y
-el rue se détermina primordialmente en funciôn de la seguri- 
dad de poder hacer frente a los reintegros y solo de forma secun­
daria de minimizar los costes que supone el esterilizado, al cual, 
por comodidad, llamsremos "nivel minimo" de encaje (2.4).
Insistimos on que en anibos casos se esta en presencia de un 
ôptimo de encaje, solo que atcndiendo a distintas preocupaciones y 
enfooue en cuanto a su determinaciôn.-
presta, sufre una pérdida potencial (ganancia que deja de per- 
cibir) y otra real (intereses que tiene que pagar cor los fon­
dos recibidos y gastos de administraciôn y custodia que éstos 
llevan consigo) , de la cual se resarce prestando. En algurios 
paises, los depôsitos -al menos ciertos tipos de uepôsitos-
no perciben remuneraciôn alguna, antes bien cl titular dc|ellos
tiene que pagar a la instituciôn bancaria donde se encuentren 
una cierta cantidad en concept o do gastos de adrainistracion. 
Este no es el caso de Espana, y, desde luego, tal prâctica no 
modifica, en absolute, el punto de partida arriba ex uesto, 
ya nue, aûii asi, la pérdida potencial subsiste.-
(2.4) Utilizaremos esta denominâoiôn a falta de otra mejor, conscien 
tes, empero, de que no es i:\uy apropiada. En efecto, lo mismo 
que decimos "minimo" (ponicndo el acento en el aspecto seguri-
dad, do que no se dejaran de atender las peticiones de rein-
tegro) podriamos decir, por ojemplo, "maxime" (si pensamos en 
térrninos de emoleo v rentabilidad de los fondos). De todas
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por principio, al menos de descubierto por encima de los limites 
previamente fijados por nosotros mismos; la cuestion del costo, e 
canibio, se relega a segundo termine
Para identicos supuestos de estructura, volumen de los flu­
jos y demas, el nivel optimo genericamente definido arriba se si­
tua a alturas tan diferentes y evoluciona de modo tan distinto se- 
gun se trate de una u otra situaciôn, que en el piano practice 
hay que distinguir dos tipos de encaje optimo:
-el que se détermina exclusive)mente en funciôn del coste, si 
preocuparse de que se produzcan ô no descubiertos en caja, al cual 
denoininaremos por antonomasia "nivel ôptimo" de encaje (iC) ;
-el que,por comodidad, llamaremos "nivel minimo" de encaje(K
(2.4), que se détermina bajo la preocupaciôn fundamental de que 
no ocurran taies descubiertos, de poder hacer frente a los reinte 
gros con las réservas propias exclusivaniente, y solo de forma se­
cundaria de minimizar los costes que su%)ono el esterilizado.-
Insistimos en que en ambos casos se esta en presencia de un 
encaje ôptimo, sôlo que atcndiendo a distintas preocupaciones y 
enfoque en cuanto a su determinaciôn.-
presta,sufre una pérdida potencial (ganancia que deja de pe 
cibir) y otra real (intereses que tiene que pagar por los 
fondos recibidos y gastos de administraciôn y custodia que 
éstos llevan consigo), de lo cual se resarce prestando. En 
algunos palses, los depôsitos -al menos ciertos tipos de 
depôsitos- no perciben remuneraciôn alguna, antes bien el 
titular de ellos tiene que pagar a la instituciôn bancaria 
donde so encuentren una cierta cantidad en concepto de gas­
tos de administraciôn. Esta no es el caso de Espana, y, des 
de luego, tal practica no modifica, en absolute, el punto 
de partida arriba expuesto, ya que, aun asi, la pérdida po­
tencial subsiste.-
(2.4) Utilizaremos esta denominaciôn a falta de otra mejor, cons­
cientes, empero, de que no es niuy apropiada. En efecto, lo 
mismo que decimos "minimo" (poniendo el acento en el aspec­
to seguridad, que no se dejaran de atender las peticiones d' 
reintegro) podriamos decir, por ejemplo, "raaximo" (si pensa 
nios en termines de empleo y rentabilidad de los fondos). De
todas
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El hecho de que los dos ôptimos no respondan al mismo enfoque 
trae consigo que tengan también distintas caracterîsticas. De mo­
ment o interesa destacar que;
12) mientras el "nivel minimo" tiene un sôlo valor para un de- 
terniinado supuesto de tiempo y estructura de flujos, el que hemos 
dado en llamar "nivel ôptimo" por antonornasia adniite innumerables 
valores, dependiendo el que tome en cada ocasiôn concreta del cos­
to de pedir dinero prestado para salvar los descubiertos de caja 
y del rcndimiento que pudiera obtenerse del numerario retenido para 
atender las necesidades de esta.
22) en general, por venir influido casi unicamcnte por la impor­
tancia, numéro, signe y orden de sucesiôn de las operaciones, el 
nivel minimo refleja mejor que el nivel ôptimo la estructura de los 
flujos de entrada y salida.
32) ambos niveles (siempre para unos mismos supuestos) no tienen 
por que coincidir, y, de hecho, no coinciden practicamente nunca.
42) el nivel ô%)timo se situa por debajo del nivel minimo, y la 
aproximaciôn de ellos es, en principio, tanto mayor cuanto menor 
es el coste potencial de mantoner efectivo en caja y mayor el coste 
de tomar dinero prestado.
Veamos ahora la forma dejdeterminar ambos tipos de ôptimo(2.5),
formas, el nombre que asigneinos no tiene excesiva importan­
cia si los conceptos quedan claros y.bien definidos. Tanto 
mas si cl lector, ya avlsado, esta en guardia y no se déjà in­
du cir a error tomando la denominaciôn dada en sentido literal, 
otro que el que se le ha dado aqul.-
(2.5) I,a determinaciôn se va a concretar aqul al piano de una caja 
ûnica, lo que en el aspecto %)ractico vendrla a ser fijar el 
nivel de encaje de una sucursal 6 de un Banco con oficina ù- 
nica» es lo interesante desde el punto de vista teôrico, del 
estudio del compottainiento de los flujos. Para fijar el nivel
— 44 —
— II —
Si se considéra que durante todo el periodo fijado ningiina 
peticiôn de devoluciôn de fondos debe dejar de ser atcndida en el 
dîa, el nivel minimo de encaje vendra dado por el inâximo descubiert 
que pueda producirse en el mismo, por el mayor desajuste entre flu­
jos de entrada y flujos de salida que tenga lugar en favor de los 
reintegros•-
Sn efecto, al no tener al 'alcance para salvar los descubier­
tos otros recursos que los propios, la caja tiene que mantener como 
minimo una réserva de efectivo capaz de cubrir todos aquéllos, cual 
quiera que fuese su entidad (2.6); pero, por otra parte, dado que 
al estar cubierto el desajuste mayor lo esta también automatica- 
monte el men or, el efectivo que sobreposase el vo lumen déli.mâximo 
descubierto séria superfluo y, por consiguiente, el encaje se move- 
rla ya fuera del optimo.-
SI calcule del nivel minimo de encaje requiere, pues, la adie
ôptimo de una entidad concreta (que, no se olvide, no es nues 
tra preocupaciôn) con multiples oficinas habrla que establece 
primero el de todas y cada una de las sucursales, y después 
estudiar cômo se producen los superâvits de las unas y los dé 
ficits de las otras en cada momento, a fin de tratar de com- 
pensarlos raediante adecuados movindentos de fondos que reduz— 
can al minimo los desajustes globales de caja de la entidad. 
La niera suma de ôptimos parciales no tiene por que coincidir, 
por tanto, con el encaje ôptimo de la entidad bancaria en con 
junto considerada, la cual podra mejorar^en ocasiones,el nive 
de encaje résultante de aquélla suma valiéndose de los movi- 
mientos compensadores de fondos (V. Capltulo VIII).-
(2.6) Supuesta una buena gestion, es el ûnico caso en que un ôptimo 
de encaje tiene que coincidir necésariamente con un valor con 
creto del encaje oocrativo: con el raaximo de este (véase no­
ta 2.1).-
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cion algebraica y sucesiva de todas las operaciones que han tenido 
lugar en el transcurso del periodo, tomadas precisamente en el or­
den que han acaecido y afectadas del signo correspondiente (2.7).
Si, como habitualmente se hace, so pone signo positive a las entra­
das y negative a las salidas, el encaje minimo vendra dado por la 
mayor cifra que figure con signe negative entre los resultados su- 
cesivos de la adiccion en serie en cuestion (2.8).-
£1 valor asi obtenido es util desde el punto de vista teôrico, 
pero carece casi do interés desde el practice, especialmente si el
(2.7)Naturalmente, este calcule sôlo puede hacerse a posteriori, lo 
mismo que ocurra con el del nivel optimo, como veremos mas a- 
delante. iero en la practica lo que interesa conocer es el ni­
vel de encaje minimo (u ôptimo) que se requiere para un perio­
do que coinienza, no nue acaba. Tal conocimiento sôlo se puede 
tener por extrapolaciôn, en funciôn de los supuestos futures 
que se prevean, de los calculados a posteriori para periodos 
precedentes. Procediiiiento, por lo demas, bien habituai al eco- 
nomista (V. Capitule VIII).-
(2.8)Dicho de otra forma; si désignâmes por Of a la operaciôn efec- 
tuada en el lugar ± (i=l,2,3....n, siendo n el numéro total
de operaciones realizadas en el periodo), la cual %)uede ser 
una entrada (+0i) ô una salida (-Of), y por Ri el resultado 
parcial de ir ahadiendo a la suma algebraica de las operacio­
nes anteriores la operaciôn efectuada en el lugar ly resulta­
do que, a su vez, puede ser positive (+.li) ô negative (-Ri), 
se tiene:
(±0i) = (±3l)
(±Bi) + (*02) = (±R2>
+ (-On) =
El nivel minimo de encaje viene dado por el mayor valor abso- 
luto de R que tenga signo riogativo.-
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periodo para el que se ha calculado es largo* Y esto;
12) porque ninguna caja esta tan aislada que no pueda recibip ayu- 
da de un dia para otro,6 en corto espacio de tiempo (2.9);
22) porque hasta ahora se ha supuesto que ninguna peticiôn de rein- 
tegro, absolutamente ninguna, podia dejar de ser atendida en el
(2.9)Existiendo aportaciones de ayuda de otras cajas, fuere cual
fuere su ritmo, el nivel minimo sigue viniendo dado por la ma­
yor diferencia entre flujos de entrada y flujos de salida re- 
gistrada a favor de estais ultimas, por el mayor valor absolut o 
de R que tenga signo negative, solo que ahora este sera menor.
£1 procedimiento para su determinaciôn apc nas varia tar.ipoco: 
si Gcguimos con la notaciôn de (2.8) y llamamos Aj (j=l,2,3... 
,.d, siendo d como maxime igual al numéro de dias que abarca 
el periodo) a la operaciôn especial de recibir el préstamo de 
caja, la marcha de los flujos vendra ex%)resada por un conjunto 
de igualdades tal que:
1 (-0%) # (“Rl)
2 (iRl) + (i02) = (±il2)
n-m (-îijfi-m-l) + (^On-m) = ( -Rn-m)
n-m+1 ( -"Rn-m) + Aj = (+Rn-m+l)
n (fRn_i) + (^ On) “ (^Rn)
el cual sôlo difiere de la serie expuesta en la nota anterior 
(2.3) por la existencia -nias ô menos frocuente, segûn lo sean 
los aportes- de igualdades como la n-m+1, eà las que el pri­
mer sumando (-Rn-r,i) Gs siempre negative (razôn que motiva la 
recepciôn de la ayuda) y el resultado (+Rn-m+l) siempre positi-
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dîa# Y, sin embargo, en la realidad se producen un cierto numéro 
de fallos en esa atencion (2.10). Frente al nivel minimo de encaje 
necesario para tener la seguridad absoluta de que, dada una estruc­
tura de los flujos, no acaecera ningûn descubierto de caja (nivel 
minimo que, para entendernos, podriamos llamar "absolute") (2.11), 
cabe hablar, por tanto, de un nivel de encaje minimo en térrninos 
relatives, digaraos, que séria aquél capaz de garantizar sôlo, siem­
pre para una estructura de flujos dada, que la imposibilidad de a- 
tender peticiones de réintégré no se producirâ mas que un determi- 
nado porcentaje de veces: una de cada 100 veces (nivel minimo al 
99,0/^ ) , una vez de cada l.COO (nivel al 99,90 y^), una de cada 10000 
(nivel al 99,99%), etc.
Junto al nivel minimo absolute, interesa estudiar el nivel 
minime en térrninos relatives, porque el comportamiento comparado
vo, puesto que el aporte se da por sentado es lo suficiente 
importante como para salvar el descubierto, ya que de lo con­
trario la situaciôn se haria insostenible para la caja en 
cuestion, que se veria abocada al "impasse".
La existencia de igualdades de este tipo ahora y no antes, 
hace que el nivel minimo se fije en la nueva situaciôn a in­
ferior altura que en el caso anterior, donde bien puede suce- 
der (de hecho en 1.970 hay un ejemplo entre las oficinas de 
la Caja Postal) que todos los R sean sistematicamente nega­
tives y el nivel minimo alcance un importe équivalente a to­
do el inovimiento de salida de caja, cosa que ya no es posi- 
ble en este segundo caso.-
(2.10)En Espana, la Ley de Ordenaciôn Bancaria de 1.946 habla en 
el articulo 37 de "....las personas naturales ô juridicas 
que con habitualidad y animo de lucro reciben del publico, 
en forma de depôsito irregular ô en otras analogas, fondes.'..’ 
El Côdigo civil no régula el depôsito irregular y en la men- 
ciôn que hace de él en art. 1.768 le asimila al contrato de 
préstamo, cuando se trata de cosas fungibles, y al de como- 
dato, cuando se trata de cosas no fungibles. Segûn él, pues,
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de ambos da en buen grado imagen de como varia el costo de encaje 
en funciôn de la seguridad de que no se produzcan descubiertos. De 
cômo lo hace el nivel minimo segûn reciba ô no ayuda la caja,puede 
tenerse idea viendo las modificaciones que expérimenta el nivel de 
encaje al alterarse la longitud del periodo (véase nota 2.9 y ca­
pitule VII).-
los Eancos y asiniilados tendrian la inexcusable obligaciôn 
de devolver los depôsitos a la vista, cualquiera que fuese 
su cuaiîtia, inmediatamcnte lo solicitase el depositante. Pero 
el côdigo de comercio, en el articulo 310, dice que %)or lo 
que respecta a la devoluciôn de los depôsitos en las entida- 
des bancarias habra que atenerse a lo que se estableaca en 
sus Est at ut os, que, naturair.iente, admit en la posibilidad de 
no devoluciôn en el acto en ciertas circunstancias.-
No obstante, por encima de sus posibilidades légales en este 
aspecto, Eancos y Cajas de Ahorro, por obvias razones corner- 
ciales, extreman las precauciones para que esta situaciôn no 
se produzca. De hecho sucede raras veces, y su pervivencia 
se debe a la necesidad de mantener en ciertos casos (movi- 
mientos redûcidos 6 fuertemente irregulares) encajes rnani- 
fiestamente bajos desde el punto de vista de la seguridad, a 
fin de no encarscer en demasia los costes de encaje y evitar 
que se haga prohibitiva la prestaciôn del servicio bancario: 
en définitiva, son situaciones en las que cliente y Banco 
tienen que transigir en cuanto a la seguridad en aras a poder 
disponer (prestar) del servicio bancario, ô disponer do él 
(prestarlo) a unos costes razonables.-
(2.11)Seguridad absoluta dada una determinada estructura de los
flujos, insistimos, ya que la certeza compléta proscindien- 
do de ese condicionante sôlo puede tenerse cuando se mantie­




2n el supuesto general de que los fondos detentados como 
reserva se conserven en distintas subcajas (véase 2,2) y en cada 
una de ellas reporten diferente tipo de interés, el nivel ôptimo 
de encaje K al que deben tender los valores del encaje operati- 
vo k (véase 2.1) vendra definido por la funciôn
q=n g=n
{2.1J C (k».i ’ +k" .i" + .. .k"^ .i"*) Q • I = Minimo (2.12)
p=l p=l
donde, ge ne r almente 
O ^ i ^ I
Y q=n q=n
C = total de costos potenciales (Jj^c.i) y efectivos (J^^.I
p=l p=l
(2.12)£1 calculo de esta expresiôn hay que programarle atendiendo 
a una cierta politica, con arreglo a la cual diferiran los 
resultados. Cabe se establezca, por ejemplo, que para res­
ponder a los reintegros se vayan usando los fondos de las 
subcajcis por riguroso orden de menor a mayor rentabilidad 
(de mas a.menos costosas potencialmente), pasando de la pri­
mera a la segunda cuando las existencias de aquélla se hu- 
biesen agotado (condiciôn si k'=0), ô hubieran quedado redu- 
cidas a cierto limite, por debajo del cual no se quisiera 
descender (condiciôn 0^€^k', siendo £ el limite minimo pre 
fijado de existencias para esta subcaja uno). Y cabe se siga 
cualquier otro orden en la utilizaciôn de los subencajes (el 
inverso, por ejemplo), manteniénaose ô no restricciones si- 
mi lare s a las antes expuestas, restricciones que, por otra 
parte, no tienen por oué ser las mismas para cada una de las
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originados por las obligadas atenciones de caja (2*13)
n = numéro de dias que comprende el periodo para el cual se dé­
termina el optimo de encaje; unos dias (n=l,2,3...), un mes 
(n=28,29,o0 6 31), un ano (n=365,366), etc. (2.14).-
subencaje operative en la subcaja h (la propia, el Banco de 
Espaiia, otros Bancos...), verificandose que
k ' +  k "  k ^  = k ,
siendo k el encaje operative total de la entidad, ya defi­
nido (ver nota 2.1).-
subcajas. Con esto la funciôn [e .iJ se revela idonea para 
la determinaciôn del nivel ôptimo do encaje de una entidad 
nrticular, pero especialmente iiiadecuada para un conoci­
miento del mismo en el piano cientifico general.-
(2.13)Costes potenciales, ropetimos:ganancia que se deja de perci- 
bir por tenor el nurnerario en caja, on vez de invertido en 
titulos-valores, iiimuebles ô cualquier otro tipo de inver- 
siôn; costes efectivos: intereses que hay que pagar por el 
dinero quo so toma prestado para salvar los descubiertos que 
se produzcan en caja. Los dos juntos constituyen el costo 
de encaje C (que se pretende hacer minimo), en el cual no 
entran renglones tales como *## intereses pagados a los de­
pôsitos, gastos de administraciôn de los mismos, etc., etc., 
independientes por complete de la buena ô mala gestiôn del 
encaje.
Minimizar los costes potenciales (se reducirian a cero in- 
virtiendo todo y pidiendo prestado siempre que hubiese que 
responder a reintegros) ô efectivos (que no existirian si se 
dejasen en caja todos los ingresos) aisladamente no tiene 
sentido, pues ambos componentes de C se influyen reciproca- 
mente y varian en sentido contrapucsto.-
Sobre la evoluciôn de los costes potenciales, efectivos y 
totales, vôase capitule VI.-
(2.14)Por nuestra parte, mientras no se especifique lo contrario, 
tomaremos el aîio como base.-
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coste potencial de mantener una unidad raonetaria durante un 
dîa en la subcaja h (2.15), En otras palabras: rentabilidad 
(ô rentabilidad suplenientaria, si los fondos guardados en 
la subcaja producen ya algûn interés) que se podria haber ob 
tenido de una peseta si se hubiera prestado durante un dîa, 
en vez de inmovilizarla en caja. Como quedo indicado, dicho 
coste se supone generalniente positive (O-^i) (2.16).-
m = numéro de subcajas entre las que se distribuye el efectivo 
en reserva (2.17).-
(2.15)Aunque en sentido ostricto los valores de i. e ^ (definido 
mas adeXante) son tantos por uno diarios, nos referiremos 
a ellos en tanto por ciento anual, que por ser de use mas 
habituai da mejor idea de los niveles de coste en que nos 
movemos.-
Para nuestros calculos, salvo advertencia en contrario, i=5%, 
escogido arbitrariamente de entre los muchos posibles porque 
alguno tenîa que servir de base y este parecxa el mas repre- 
sentativo, en general. Cuando el valor de ± influya de forma 
importante en las conclusiones, ya se le darâ una aniplia ga- 
raa de niveles (V. Capitule VI).-
(2.16)Véase nota 2.3.- i=0 sôlo si es imposible colocar el dinero 
(por abundancia de liquidez, etc.) ô si la reserva de caja 
se halla situada en una subcaja tal (Banco,etc.) que rinde 
ya lo que rendirîa en otras inversiones posibles, casos mas 
bien raros los dos. La exprèsion|2.lJ seguirîa siendo vali­
da de todas formas. El costo de encaje, reducido ahora a los 
costos efectivos, sera tanto mener cuanto mas liquidez se
retenga en caja.
(2.17)La distir.ciôn en subcajas obedece a un criteria funcional 
(diferente rentabilidad de los fondos), no locacional. De 
tal modo que si nada produce el efectivo en la caja propia
y nada en el Banco de Espana, por ejemplo, sobra toda distin
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Q = importe de les descubiertos de caja, corregido por el tiem­
po que, a efectos de coste, dura cada descubierto (2*18)•-
ciôn a este respecto, pues tan irrelevante es que parte de 
él se encuentre en la caja propia y parte en el Banco de Es­
pana como que parte esté en el cajôn izquierdo y parte en 
el derecho de la mesa del cajero. En cambio, habra que ha­
blar de diferentes subcajas si aquél se halla depositado en 
un mismo Banco, pero una fraccion percibe una remuneracion 
y otras otra.-
(2.18)Descubiertos de caja (jkj-rj|<Û = Dj) , no saldo negative 
de operaciones ( -S j= I Elj-C^j * , de aqul que el nivel
de reserva influya en los costes efectivos.
descubierto producido por la operaciôn de salida rj 
fondos propios existentes en caja en el momento de 
producirse el reintegro rj
diferencia en favor de los reintegros (R) existante 
entre las operaciones de entrada (I) y salida efec- 
tuadas hasta el momento jj^*-
Q, por consiguiente, al igual que k respecto al encaje opera 
tivo, es un valor dinamico que toma muchos otros coricretos 
Ql, Qo, Q3 ,.... , cada uno de los cuales es igual a
‘iô =
siendo t_. cl tiempo que tarda en cubrirse con fondos proce- 
dentes dë imposiciones el descubierto Dj
Se dice 'a efectos de coste* porque caben dos posibilidades; 
que el dinero pedido prestado y devuclto dentro de la misma 
jornada no devengue intereses (consideraciôn de *favor a ser 
correspondido'), ô que el mero hecho de pedirlo suponga ya 
tener que pagar un interés minimo de 24 horas. En la primera 
hipôtesis, basta con tener en cuenta los descubiertos a fin 
de dla: t=0 para todo descubierto interjornada; en la segun­
da adquieren relevancia ya estes ûltimos descubiertos.
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I = coste efectivo que représenta touar una peseta durante un 
dîa para poder atender las peticiones de reintegro que se 
prcsenten hallândose la caja sin efectivo, coste que, como 
también quedo indicado, se supone positive y mayor que i
(2.19).-
Aceptar una u otra de taies hipôtesis carece de importancia 
si el numéro de operaciones es reducido; cuando sôlo hay 
una operaciôn ai dîa, el desajuste intermedio coincide, por 
fuerza, con el de final de jornada. No sucederâ lo mismo 
si son muchas las entradas y salidas. Aquî, al haber dispue 
to del nûi.iero, tipo c importe de las operaciones realiza­
das en cada fccha, pero no del orden de sucesiôn de ellas,
obligatorlamente hemos tenido que situarnos en la hipôte­
sis primera para calcular los niveles de encaje que siguen.
Hasta qué punto diferirîan éstos, en las cajas con mucho 
movimiento diario, si se hubiesen alcanzado partiendo de 
la segunda hipôtesis? Para tener alguna idea de ello, por 
remota que fuere, se tomaron très muestras en otras tan- 
tas oficinas con entradas annales entre 50 y 100 mi11ones 
de pesetas, lO.OCO a 15.000 operaciones y coeficientes de 
ahorro que oscilaban entre el 10% y el 43% . Las observa-
ciones (2.37G en conjunto) se efectuaron en très mementos
distintos de cada mes, por comprobarse que, tanto en el 
colectivo Caja Postal como en las oficinas de ella donde 
se recogicron las muestras, los saldos finales diarios po­
sitives se concentraban a primeros y ûltimos de mes, mien­
tras los negativos lo hacîan en la segunda quincena, sal­
vo los dîas finales, como se ha dicho.
Del analisis de las muestras y de la informaciôn verbal 
facilitada por cajeros (véase nota 1.2 de pié de pagina), 
se puede llegar a las siguientes conclusiones, que trans- 
cribimos con toda clase de réservas, habida cuenta el cor­
to nûmero de observaciones que las sirven de base;
-excepte dîas ô épocas concretas (sâbados, primeras horas, 
reintegros; princi ios de mes, imposiciones), entradas y 
salidas se intercalan con regularidad en cuanto a nûmero.
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En el supuesto particular, pero mas frecuente (2.20), de
pero no en cuanto a importe, de modo que con frecuencia se 
producen déficits 6 superâvits a lo largo de la jornada 
mucho mas importantes que el que aparece a final del dîa; 
en la muestra, hasta 7,74 veces mayor;
-la influencia de estos desajustes parece mas limitada de 
lo que cahrîa esperar de su repeticion e importancia; si 
K* es cl nivel optino calculado conforme a la 23 hipôtesis 
y K el calculado conforme a la 13, para un volumen de 73 
millones de entradas annales puece estimarse que K* «sf1,75 
Esta rclativamente escasa influencia se debe a que, aparté 
de que los desajustes son de ambos signos, los negativos 
interjornada se hallan a monudo cubiertos con las existen­
cias de caja calculadas cientîficamente a partir de sôlo 
los saldos-resumen diarios, y a que,cuando no lo estan, 
con frecuencia pierden rapidahiente importancia con relaciôn 
al saldo negativo que sue le acurnularse durante lapsos mas 
ô menos largos (recuérdese lo dicho arriba), saldos nega­
tivos acumulados que influyen de modo decisive en el ni­
vel a que se situa el encaje ôptimo, cualquiera que fuere 
la hi|)ôtesis de partida para su estimaciôn.-
-parece que, dentro de ciertos limites, la separaciôn entre 
K' y K tiende a aumentar con el crecimiento del volumen 
anual de fondos novidos, de forma que si para unas entrada { 
anuales de 73 millones K* ce 1,75 K, para otras de 700 mi- i 
llones K' «e 3K, posiblemente;
i
En cuanto a la cuestion de si a medida que aumenta el mo­
vimiento de fondos los dosajustes interjornada tienden a 
incrementarse ô reducirse en proporciôn al saldo-resumen 
del dîa,tornado como valor contrai de comparaciôn, la pe- 
quehez relativa de la muestra (qu: no pudo ser mpliada 
por razones ya expuestas; véase 1.24); no permite sacar 
ninguna conclusion, ni siquiera provisional.-
(2.19)A nuestros efectos, salvo advertencia en contrario, I = 7% 
Por reproducida la nota 2.15 de pié de pagina.-
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que los costes potenciales sean iguales en las diferentes sub­
cajas, la expresiôn [2.lj| queda reducida a la
q=n q=n
[2 .2] C k . i Q . I = Minimo (2.21)
p=l p=l
mucho mas adecuada para un estudio cientifico de tipo gene-
£n general, I>i , ya. que représenta un tipo de interés 
"de urgendia", ocasionalî la remuneracion de una ayuda près 
tada para salvar una situaciôn de la que hay que salir a 
cualquier precio. I<i viene a significar que se podria 
disponer de tanto dinero prestado por otros Bancos cuanto 
se deseara, en ol momento y por el tiempo que se quisiera 
y a interés mas bajo del que podriamos obtener prestando 
a nuestra vez, situaciôn ordinariamente absurda. Si I = 0 
cuando i = 0, la funciôn sigue siendo valida, pero ca­
rece de sentido plantear en termines de costo el problema 
del nivel de encaje.-
(2.20)E1 numerario en caja, en el Banco de Espaha,y a raenudo en 
otros Bancos, no produce interés alguno. Pues bien; de to­
da la liquidez de primera llnea que l'os Bancos espaholes 
raantuvieron en 1.972 (153,5 mil millones), sôlo un 8,22 % 
estuvo depositado en las cajas de 'otros Buncos', y nada de 
la mantenida en 1.971. Otra cosa sucede con las Cajas de 
Ahorro; pero, aûn asi, las réservas liquidas bancarias de 
1.972 se conservaron en la caja propia y en la del Banco
de Espana en un 67,65 %, y en un 71,34 % las de 1.971s sôlo 
el reslo pudo -y soiamente 'pudo'*.» devengar algûn tipo de 
interés (Gifras referidas siempre al 31 de dicaembre de 
cada aîio,- Véase cuadro I-l) .-
(2.21)La consecuciôn de este minimo requiere un cierto comporta- 
miento por parte del cajero:
-no tener otra reserva en caja que la que, a jjartir del ni­
vel matematicanente fijado, determine la marcha de los flu­
jos. El descubierto se tomara en el sentido mas propio de
- s e ­
rai (2.22).
Esta funciôn tiene como caracterîsticas;
10) Los valores que toma no dependen ûnicamente de los paramé­
trés n, i. c j[, sino también de la estructura de los flujos 
de entrada y salida, estructura sôlo parcialmente explicita- 
da por los valores de Q, los cuales influyen en y son influi- 
dos por los de k.-
la palabra: no se entendera que lo hay si queda una sôla 
peseta en caja, ô, sin haber la, tainpoco fuere necesaria 
por no existir peticiôn de reintegro que atender.
-de tener que pedir prestado, sôlo se harâ por lo que estric 
tamente se precise para salvar el hache concrete, sin que 
después de ello quedo sobrante alguno en caja.
Naturalniente, es bastante dificil que un cajero no se sien- 
ta ya en descubierto cuando no dispone a mano de una can­
tidad razonable; ô que,cuando tiene que pedir prestado pa­
ra devolver un reintegro, pida escuetamente lo que le falta 
para poder atenderle, dejando la caja a cero y corriendo 
el riesgo de que ia operaciôn siguiente sea de nuevo un 
reintegro y haya que volver a pasar al Banco de al lado.
Frente al nivel ôptimo de encaje que podriamos llamar "ma- 
temâtico" ( K )  , dado por la funciôn [2.2] simplemente, ha- 
brîa que hablar, pues, de otro nivel ôptimo mas roalista, 
que podriamos denominar "practicable" (K*), el cual tiene 
en cuenta,hasta cierto punto,la disculpable forma no ôpti- 
lïia de actuar el cajero. Este ôptimo practicable vendra da­
do por la expresiôn [2.2], calculada con la restricciôn
0 < f ^ k ^ K
donde £ es la cantidad por debajo de la cual la caja, de 
hecho, se siente en descubierto, y k y K lo ya definido 
arriba on el texto.-
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2ô) Para estructura y paramètres determinaclos, tiene siempre
un minimo absolute, que puede alcanzarlo a diferentes magni­
tudes de K ; en teoria, por consiguiente, el nivel ôptimo de 
encaje no tiene por qui ser ûnico, aunque de hecho si lo 
sea (2.23)•—
lA qué altura fijar el limite f ? iEn qué medida diferiran 
el nivel ôptimo que hemos llainado "niatematico" -calculado 
por nosotros- de ese otro menos ideal, pero mas alcanza- 
ble? Es imposible dar una respuesta a priori ; el estudio 
del comportamiento diario de los flujos puede ayudar a te­
ner la. -
(2.22)En efecto, responde a la situaciôn mas frecuente (todos
los fondos en caja, ô en caja y Banco de Espana: véase
2.20), hace innecesarias las mûltiples hipôtesis que el 
empleo de la expresiôn |]2. l]| requeriria y lleva, supuesto 
un procéder racional, a los mismos resultados que ésta, 
con sôlo variar convenientemente el valor de x :
Nôtese que si la reserva liquida para atenciones de caja 
puede mantenerse sin limitaciones de cuantia ô rnovilizaciôn 
en distintas subcajas que rinden un tipo de interés dife­
rente, una politica racional conduce a depositar toda la 
reserva en la subcaja que produzca mayor interés; k = k',
por ejemplo. Con ello los demas posibles subencajes se re-
ducen a cero (k'=C; k"=0;....) y la expresiôn [g.l] se 
transforma automaticarnente en la ^2.2] con un valor de i 
menos elevado, que si antes era x ahora pasa a ser x-y, 
siendo ^ la rentabilidad de los fondos detentados en la 
subcaja elegida (Véase el capitule VI).
Es innecesario advertir que si falta la libertad de novili- 
zaciôn (depôsitos a plazo, por ejemplo) no cabe hablar ya 
de reserva de caja, sino de inversion nias ô menos liquida, 
pero inversiôn al f in.-
(2.23)Tcniendo présenta el significado de Q (véase 2.18) y la 
estructura de la funciôn, salta a la vista la casi ir.iposi-
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3Q) El valor K , para el cual la funciôn toca ese ninimo en 
cada caso concrete, sôlo puede ser determinado en la prac­
tica mediante el ensayo sucesivo de cantidades (2*24)•-
42) Si en un sistenia de coordenadas cartesianas se representan 
en el eje de las "X" los posibles niveles-guia del enca­
je operative, K (2.25), y en el de las "Y" los valores 
que adquiere la funciôn, éstos se ordenan en forma de pa­
rabola mas ô menos simétrica y convexa hacia el eje de
bilidad de que se produzca un minimo absolute de C para 
dos ô mas niveles de K . Por lo que pueda valer nuestra 
experiencia en este aspecto: en las 5.859 funciones que 
hemos calculado, siempre ha respondido dicho minimo a un 
ûnico valor de K
(2.24)El ûtil adecuado para ello es el ordenador, evidentemente. 
Pero a falta de este ô del programa de calculo requerido, 
puede tenerse una idea aproximada de K ensayando unos 
pocos valores y ajustando luego grâficamente una curva a 
los puntos résultantes. Si el periodo considerado es el 
aho, los calculos necesarios para obtener los puntos in­
dispensables pueden llevarse a cabo, con ayuda de una cal- 
culadora manual electrônica, en poco mas de un dia, siem­
pre que el movimiento de caja sea pequeno.
Ajustar una funciôn del tipo
, 2 , ny = a + bx + ex  .....+hx
y hallar el minimo por derivaciôn, no parece en absolute 
aconsejable; increinenta la labor de calculo y, en el me- 
jor de los casos, se gana poco en precisiôn.
Los valores a ensayar deben ser cuidadosamente elegidos.
Lo nue se dice en el capitulo VI acerca de las curvas re- 
presantativas de las funciones y de la variaciôn de estas
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las "X", una de cuyas ramas puede faltar. Su trazado, fir­
me en cuanto a la tendencia, aparece sinuoso, como dibujado 
por raano temblorosa, a causa de los innumerables pequenos 
minimes relatives que surgen a lo largo del recorrido (2.26)
Veamos ahora como se comporta esta funciôn J2 .2]] (y espe­
cialmente sus minimes, que son los que nos interesan) al variar 
las circunstancias.-
al hacerlo ^ e 2* es muy de tener en cuenta a estos efec­
tos. -
(2.25)Uno de los cuales, K, precisamente el que hace minimes 
los costes de encaje cuando no hay que preocuparse de si 
se producen ô no descubiertos en caja, es al que hemos 
llarnado "nivel ôptimo de encaje"; otro séria , el "ni­
vel minimo de encaje", que los hace, como se recordarâ, 
cuando si hay que preocuparse de que no se produzcan ta­
ies descubiertos.-
(2.26)Dado que es imprescindible operar con saltos de mâquina
comparâtivamente muy pequenos, la existencia de estos con- 
tinuados minimos ha de tenerse muy en cuenta al realizar 
el programa de calculo. De lo contrario (y tenemos triste 
experiencia de ello) se obtendran casi invariablemente 
resultados falsos, minimos absolutos que no son taies, co­
mo révéla la comprobaciôn posterior.
La soluciôn simplista de hacer mayor el salto, no es tal 
soluciôn, ya que falsea tôtalmente el verdadero valor de 
K, sin que, ade mas, se tenga idea de en qué grado lo ha­
ce (véase 2.13, especialmente). Por nuestra parte, hemos 
resuelto cl prohlema mediante acotsmionto y selecciôn de 
canqios, reduciendo paralela y progrèsivamente el salto
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Como valor initial de K se torao el volumen de entradas 
durante el ano, y como base de acotamiento 10, con lo 
cual el salto de maquina ha ido variando _ -para_lelamente
con la dimension del campo acotado- de a -i- , ,
10^ 10*^
, concluyendo el proceso cuando el salto en cues­
tion se ha hecho . =  1 neseta* Esta forma de operar
ion
ahorra, ademas, muchlsimo tiempo de calculo (véase 1.7).-
%i
III.- VAiaACION DEL NIVEL PE ENCAJE EN FUNCION DEL VOLUMEN 
D£ FONDOS.-
El nivel de encaje necesario en un periodo dado, pres- 
cindiendo por el momento del coste y de la rentabilidad del 
dinero, de los valores de i. e I , que supondremos fijados, 
esta condicionado:
- por la probabilidad de reintegro que llevan en si los 
fondos ingresados, es decir: por lo que hemos dado en 
llamar "coeficiente de ahorro" (v. cap. IV);
- por la estructura de los flujos de imposiciôn y rein­
tegro, por la importancia y orden de sucesiôn de las 
operaciones que los integran.
Y, sin embargo, la intuiciôn y el calculo de probabili- 
dades inducen a pensar que al incrementarse el volumen de esos 
flujos ha de producirse una a modo de corapensaciôn de entra­
das y salidas, de forma que, de no alterarse el coeficiente 
de ahorro, el nivel de encaje requerido sera comparâtivamente 
menor cuanto mayor sea la magnitud de los mismos (3.1). ^Ocu- 
rre esto asi en la realidad? Y, si efeetivamente sucede ^en
(3.1) Establecer un modelo probabilistico que de algûn modo 
refleje la marcha de las entradas y salidas durante un 
periodo, los desajustes entre ellas,(y, como consecuen- 
cia, la reserva necesaria en caja) no résulta en abso­
lute facil# A nuestro parecer, dos enfoques elementales 
caben: la via de las tiradas rcpetidas (experiencia de 
Weldon, por ejemplo) y la de las extracciones sucesivas 
(modèles de urna)• Por supuesto, les enfoques mixtes, 
mas couiplejos.
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que grade se reducen las necesidades de encaje para cada deter- 
rainado incremento en el volumen de fondes raovidos durante un 
mismo période? (3.2).
El anâlisis de les dates estadistices disponibles poce 
6 nada dice al respecte. En el cuadre III-l puede verse corne 
han evolucionado en Espana les porcentajes de elective en caja
Pero en cualquiera de elles que se eligiese, la probabi- 
lidad P  de que un evento suceda un cierto numéro de ve- 
ces (en el case que nos ecupa, ocasiones en que el desa­
juste entre entradas y salidas supere un cierte valor K, 
réserva a raantener en caja) dependera siempre de, al me­
nés, los paramètres p (probabilidad de que el evento a- 
caezca en cada prueba ô repeticiôn concrets: de le que he 
mes dado en llaraar coeficiente de aherre u otre concep- 
te similar) y N (numéro de veces que la prueba se repite, 
opcraciones que se realizan 6 pesetas que se raueven, se- 
gûn el planteamiento que se haga): de todos modes, pues, 
del volumen de fondes intervinientes, ya que, en circuns- 
tancias semejantes, numéro de eperaciones y volumen de 
fondes han de guardar correlacion positiva, y viceversa.-
(3.2) La respuesta, imprescindible para définir la funciôn que 
determine cuâl sera el nivel ôptime de encaje en una cir- 
cunstancia dada, tiene adeniâs etro cierto interés prac­
tice: saber si aumenta la capacidad de préstamo de unes 
misraes flujos cuando estes se suman, cuando en vez de 
transitar por cajas diversas le hacen per una misma caja. 
En etras palabras: conocer que ventajas puede tener des- 
de este punte de vista la cencentracion de eficinas ban- 
car ias.
En efecto, la capacidad de préstamo que genera un fluje 
de imposiciones es igual a la diferencia existante entre 
su magnitud y la cantidad que ha de raantenerse corne ré­
serva para atender les réintégrés de él derivados. Si 
al crecer aquél la réserva necesaria disminuye compara- 
tivamente, la fèsiôn de dos flujos iguales daru lugar a 
una capacidad de préstamo no doble, sino superior al do- 
ble de la que eriginaba cada une de elles por separado.
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y otros en relaciôn a los âepôsitos, pero ninguna conclusion 
positiva cabe extraer de el y menos desde el punto de vista 
operative; a unos depositos siempre crecientes corresponden
Grâficaraente: representando en abscisas fondes ingresa- 
dos y en ordenadas tanto por ciento de ellos que hay que 
mantener en réserva para atender sus correspondientes 
réintégrés, una caja A , donde se producen unos ingresos 
^1» supuesto que el porcentaje de réserva necesaria va­
rie en funciôn de éstos tal corao expresa la curva R, 
deberâ tener un encaje équivalente al ârea OABC , quedân- 
dola una capacidad de préstamo BCDE. Otra caja B , en 
la que entran durante el mismo période unos fondes b^ = 
tendra una capacidad de préstamo definida por el area




' a ' Va“
BA
Si suponemos ahora que ambos flujos y b^ se fusionan 
y dan origen a otro de doble intensidad (c^ = a^ + b^) 
que transita por una sola caja C, la capacidad de prés- 
tarao de esta vendra dada también por el area 
siendo evidentemente
BCDE + B'C*Û*E»
y tanto mayor ô mener la diferencia segûn sea el compor- 
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porcentajeÇ de encaje -sea cual fuere la amplitud con que se 
entienda este- fluctuantes, sin tendencia definida, que en no 
raras ocasiones crecen tambiên al hacerlo aquéllos. Sin duda, 
esto os en buena parte consecuencia de no haberse seguido un 
criterio sisteniâtico para fijar el voluinen inâs conveniente de 
réserva (véase nota 1.2). Ademâs, tomar los depositos como pun­
to de referencia del nivel de encaje no es lo mas apropiado, 
ya que las necesidades de caja estân en razôn directs de los 
flujos de entradas y salidas (3.3|, no de los depositos, mero 
sedimento résultante de taies flujos y funciôn en alto grado 
del tiempo transcurrido (véanse columnas 2â y 3â de los cuadros 
XÏI-2, IXI-3 y XII-4).-
Si se toman como referencia las entradas anuales, tampoco 
se llega a majores resultados: la falta de criterio sistemati- 
co para déterminai' el encaje subsiste y las cifras estadlsti- 
cas solo contienen un residuo inforraativo, incapaz de mostrar 
la relaciôn que buscainos. Los cuadros Ilï-2, IXI-3 y XII-4 
exponen cuales han sido las entradas anuales (columns lâ) en 
la Banca privada, Cajas de Ahorro y Caja Postal, y la propor- 
ciôn que respect© a ellas ha representado en los ttltimos anos 
el efectivo en caja (columna 5a) y el total de réservas liqui­
das (columna 6S), Junto a las mismas, a tîtulo comparative, 
el volÀnien de depôsitos (columna 2â) y lo que en porcentaje
(3.3) Bien que éstos, los flujos de salida, sean en cierto modo 
funciôn, a su vez, de la magnitud jr estructura de los de­
pôsitos, como se indicé ya en la introducciôn y veremos 
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NOTAS AL GUALRO III ~ 2
Las cifras de imposiciones y réintégrés estân 
tomadas de los Boletines rnansuales del I.N.3., dnica 
fuente que, sorprendentemente, las cpntenia. Hasta —  
1*965 inclusive, no representan la totalidad de la —  
Banca privada, sino un 75 r de ella, aproxinadamente, 
bién que la proporcidn oscile algo segdn los anos* En 
1*965 varia la presentation de las series en cuestidn 
y, ademds, tienen en cuenta ya la totalidad del négo­
cie bancario privado, hasta agosto de 1.970, en que, 
inexplicablemente desaparece la serie y toda posibi—  
lidad de reconstruirla.
Los depdsitos estân tornados del Boletin esta- 
dlstico del B, de ïïspaha y comprenden toda la Banca—  
privada; la columna 3, por consiguiente, da cifras —  
inexactas para los aflos 1.955-65, que deben ser ele—  
vadas en aîrededor de un 25 por lo arriba indica—  
do. Lo contrario debe hacerse en los mismo s aflos con 
los nilmeros de las columnas 5 y 6, que relacionan el 
efectivo en caja (columna 5) y la liquidez total (co­
lumna 6) de todos los Bancos con solo una parte de 1- 
las imposiciones, como queda dicho.
En ninguno de estes apartados nos ha sido po- 
sible depurar las series de forma que fuesen estric—  
tamente comparables* Por eso hemos preferido partir - 
de ellas tal como eran conocidas, a fin de no intra—  
ducir deformaciones incontroladas.
Las columnas 4 y 7 relacionan datos homogé —  
neos; los de la primera, procédantes del I.N.S*  ^ los 
de la segunda, del Banco de Espaha*
Las cifras de la fila correspondiente a 1.970 
refiejan relaciones y situaciones a fin de aho. Para- 
ello, el volumen de imposiciones se ha estimado por 
extrapolacidn, suponiendo que el ritmo constatado en 
los ocho primeros meses era representative del segui­
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NOTAS AL GUALRO III - 3
La cifra de imposiciones estd tomada de los Boletines - 
mensuales del Î.IT.E. Segdn ëste incluye la Caja Postal, 
las Cajas Confederadas y las Cajas Rurales “mas impor-—  
tantes", pero sdlo las mas importantes ; el rssto del —  
crëdito coopérative no es tenido en cuenta. Ademâs, en 
el movimiento y saldos de las Confederadas se iian ex-—  
cluido las correspondiente a iviontepios y Mutualidades - 
Laborales.
Las cifras de la columna (1) son, por tanto, 
inferiores a las reales. Esto no importa, seguramente, 
a efectos de calcule del coeficiente de ahorro (colmna 
4-), ya que es de presmair que réintégrés e imposiciones 
no contabilisados guardarian entre sf una relaciân miiy 
semejante a la que guardaron los registrados.
S i pudiera tenerla por lo que respecta a las 
columnas (5) y (6) ya que en ellas se han relacionado - 
las réservas de efectivo en caja (columna 5) 3' la 11 gui 
dos de primera linea (columna 6) mantenida por todas -- 
las cajas con unas imposiciones inferiores, con lo cual 
quedan autcmaticamcnte aumentadas las cifras que figu—  
ran en ellas. (Vease lo dicho a proposito del cuadro —  
III - 2). Pose a ello el error cometido es, probablemen 
to, despreciable: 1^) porque los depâsitos y movimien—  
tos excluidos no empiozari a tener importancia relativa 
hasta despues de 1965; 2^) porque, adn asi, estimando 
proporcional en cada aho la diferencia imposiciones ver 
da dera s-impo si cio ne s rcgistradas en la série I.h.h. (tranj 
critas estas Ultimas en la columna l) a la diferencia 
depositos totales de las Cajas (columna 2) menos depo­
sitos registrados en series I.N.E., las correcciones a 
efectuar serian paquehas : del orden del 4, en 1969 (ha 
bria que leer 0,636 y 4,737, donde ahora dice 0,665 y 
4,951, respectivamente), del 2,5f en 1965 (habria que 
leer 0,867 J 6,701) y del 0,1y en I960 y anteriores.
La cifra de depositos (columna 2) incluye to­
das las cajas todos los dcpâsitos, y estd tomada de - 
los Boletines estadisticos del Banco de Espaha. La co­
lumna 7, es, pues, exacta. No asf la (3), para la cual 
vale lo dicho inmediatamante arriba, Aouf la correccidn 
hày que hacorla al alza y donde dice 166,20 deberia de- 
c i r, posib lenient e, 173.-
.. •//..#
» • • / /  • • •
En 1970, el volumen de 
rresponde a solo el période Snero 
que concluye la serie, al igual c 
caso de los Bancos (ver de nuevo 
dro III - 2), îTo obstante, salvo 
columna 1^ , todas las dcnas expre 
3^ relaciones a fin de aho. Para e 
mado las imposiciones de todo el 
lacidn.-
imposiciones co- 
-Ayosto, mes en 
ue ocurria en el 
las notas al cua 
las cifras de la 
sas situaciones 
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sobre ellos significaba la liquidez de primera fila mantenida 
caSa ano (columna 7@)(3.4)#-
Salvando las deficiencias estadisticas (3.5), de las ci­
fras expuestas no cabe deducir inequîvocamente que, en termines 
relatives, el encaje necesario varie en funciôn de las entra­
das anuales, y mucho menos que lo haga en una determinada pro- 
porciôn. Tener en cuenta factores complementarios taies como 
la razôn entre flujos de entrada y salida registrados (expre-
(3.4) Nôtese la distinta evoluciôn del encaje de relacionarlo 
con las entradas a hacerlo con los depôsitos. Las series 
correspondientes llevan hasta caraino contrario: observese, 
por ejemplo, lo que ocurre en la Banca privada en los 
anos 1.959-1.960 y 1.968-1*969 (cuadro IXI-2, columnas
6 y 7), en las Cajas de Ahorro en 1.956-1.957 (cuadro 
III-3, mismas columnas) y en la Caja Postal en 1.963-1.96 
y 1.967-1.968 (cuadro XII-4, id). Nôtese también cômo 
la relaciôn Imposiciones/Depôsitos varia en sentido de- 
creciente en unos casos,^  y crecieiite en otros. Ambas co~ 
sas vienen a confirmar la sospecha de que un mismo coe­
ficiente de caja establecido en funciôn de los depôsitos^ 
sin mas discriminaciones, signifies un gravamen sensi­
blement e diferente para unos y otros Bancos (pecuérdese 
la nota 1.20).-
(3.5) Véanse las notas a los cuadros IXI-2 y III-3 citados. A 
ello habria que anadir que las cifras del I.N.E. en este 
campe no parecen excesivamente fiables. Tal vez fuese la 
conciencia de ello lo que déterminé la desapariciôn de 
las series de entradas y salidas habidas por perlodo de 
tiempo en la Banca y Cajas de Ahorro, series, por otra 
parte, tan interesantes de conocer.-
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sada en la columna 4& por el valor ,
^ imposiciones ’
numéro de oficinas por las cuales han transitado éstos, estruc­
tura de los depôsitos existantes en cada ano, etc., etc. (3.6), 
ninguna luz arrojan sobre la funciôn buscada.-
Para acercarnos a ella, siguiendo el método descrito en 
el capitulo I, se ha seleccioaado un colectivo integrado por 
todas las oficinas de la Caja Postal cuyo coeficiente de ahorro 
en 1.970 fuese igual, ô prôximo en grado aceptable, al 21,63% 
que tuvo la Caja en bloque en dicho aho (3.7), y se ha calcula- 
do el nivel ôptimo de encaje de cada una de ellas para i = 5 e 
1 = 7  (V. notas 2.15 y 2.19)de pié de pagina), asi como el nivel 
minime absolute y el minime relative al 99% de seguridad (re- 
cuérdese capitulo anterior), expresandolos como siempre en 
porcentaje sobre el total de imposiciones anuales registradas
(3.6)véanse en el apéndice estadlstico cuadros referentes a 
éstos aspectos.-
(3.7)Se le eligiô por entender que, al ser un valor medio, 
aîrededor de él habria de concentrarse el mayor numéro 
de cajas con idéntico coeficiente de ahorro y el colec­
tivo parcial podrla ser mayor, como los hechos han demos- 
trado. Tiene la ventaja adicional de que permite comparar 
el nivel de encaje que se requiere para volûmenes de en­
tradas relativamente bajos con el que se requérirla para 
volûmenes ya muy altos, como es el que résulta de imagi- 
nar que los flujos de entradas y salidas de la Caja Pos­
tal en 1.970 hubiesen transitado por una misma caja.-
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en cada caja. El cuadro III-5 muestra la composicion y resulta­
dos obtenidos de este primer colectivo (3.8), resultados que re- 
flejan también grâficamente las figuras III-l y IXI-2. De él se 
desprende que:
-Existe una correlacion inversa cierta entre volumen de fon 
dos que transitan por caja y nivel de encaje requerido, de for* 
ma que volûmenes bajos de entradas anuales (inferiores a 10 mi- 
llones, si el coeficiente de ahorra oscila aîrededor del 21^ 4 ) 
exigen un encaje comparâtivamente alto; y viceversa, haciéndose 
el nivel ôptirao de éste casi despreciable cuando las entradas 
superan una cifra relativamente reducida (menos del 0,5% a 
los 50 millones por aho), llegando a anularse a partir de otra 
cierta cifra, situada aîrededor de los 935 millones de pesetas.
-Supuesto un determinado coeficiente de aliorro, el encaje 
necesario no depende exclusivamente del volumen de ingresos, 
sino también de la estructura de los flujos, de modo que a un 
mismo volumen de éstos pueden precisarse niveles de encaje muy 
diferentes. Las cajas 3.5.1 y 3.5.2, con entradas prâcticamente 
iguales, tienen su encaje ôptimo a doble altura casi en un ca­
so que en otro (3,44 y 6,32, respectivamente), sin que tan im­
portante diferencia quepa atribuirla a no ser exactamente igua-
(3.8)0tras caracterxsticas de las cajas que lo integran pueden 
verse en los cuadros contenidos en el capitulo V y apén­
dice estadlstico.
Téngase présente lo dicho en la introducciôn acerca de la 
identificaciôn de éstas. A efectos de exposiciôn, una mis- 
ma caja estarâ también siempre designada por un mismo nu­
méro, que hace referencia al capitulo, cuadro y orden que 
ocupa dentro de aquél donde se la cita por primera vez y 
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les sus coeficientes de ahorro (3#9). En la misma linea, la 
3*5.6 y la 3*5*10, las cuales, con ingresos y coeficientes 
mas pequênos que la 3*5*7 y 3*5*11, tienen sin embargo ôptimos 
de encaje también menores*-
-Corao consecuencia de lo anterior, cuando en un sistema 
de coordenadas cartesianas se toma en abscisas volumen de in­
gresos anuales y en ordenadas nivel optimo de encaje, los pun- 
tos représentâtivos de éste se concentran en una zona curvili- 
nea decreciente en forma potencial, cuyas lineas-limite supe­
rior e inferior tienden a convertir a medida que crece aquél 
(Figura III-l) (3*10)*
(3.9)De dar por validas para définir la variaciôn del nivel 
ôptimo de encaje en funciôn del coeficiente de ahorro 
las exprèsiones anallticas contenidas en el capitulo IV, 
a la caja 3*5*2, si tuviese éste igual al de la 3*5*1, 
la corresponderîa, rebus sic stantibus, un nivel ôptimo 
inferior en sôlo 0,094 al que tiene*
(3*10)En la figura III-l, en c^a corte paralelo al eje de las 
"Y", tal como los ââ’ y bb', se tiene una distribuciôn 
de frecuencias, evidentemente. De estas distribuciones 
sabemos que su recorrido va acortândose a medida que la 
cifra de ingresos crece (aâ'>'bb'), pero no sabemos ni 
su forma ni su desviaciôn estândar, y menos aûn si forma 
y desviaciôn cambian segun la zona de las "X" por donde 
nos movamos* Uno y otro aspecto tienen importancia a e- 
fectos de previsiôn y gestion del encaje, pero no pode- 
raos abordar su estudio, que exige muchos mas datos de 
los que hemos dispuesto* A falta de otra informaciôn, 
habra que suponer dichas distribuciones normales* De to­
das formas, de lo expuesto en el capitulo V cabe sacar 
algunas conclusiones acerca de estes extremos * -
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Ajustando una funciôn a los puntos medics de dicha su­
perficie, se tiene la ecuacion
[3.1] y = - 0.1092 (3.11) (3.12)
X X yx
représentâtiva de la variaciôn media del nivel ôptimo de encaje 
en funciôn del volumen de ingresos cuando el coeficiente de a- 
horro de éstos es del 21,6^ (3.13).
(5.11)Variancia residual respecto a los valores medios, base
2 r  ef
del ajuste: = 0,0003
Coeficiente de determinaciôn respecto a los mismos valores 
2
r2 _ 1 -- 2|_ _ 0,9998 .-
8)
Varianza residual respecto a los valores efectivamente 
observados: = 0,6356
Coeficiente de determinaciôn respecto a los valores obser­
vados: = 0,8620.-
En los cuadros III-5, III-6 y IIX-7 bajo el epigrafe "ni­
vel ôptimo de encaje" aparecen dos columnas: una con los 
niveles observados, otra con los "corregidos"• Esta ultima 
es solo un intento de estimar cual habria sido el nivel 
ôptimo que habria correspondido a cada caja si los fondes 
que transitaron por ella hubieran tenido como coeficiente 
de ahorro exactamente el mismo que en cada colectivo se 
toma como referencia: 21,63% , 0,09 y 50. Todo en base a 
las conelusiones extraldas en el capitulo IV. A todos los 
efectos, los datos que se han considerado siempre son los 
observados: asi al menos se tiene la seguridad de no acu- 
mular errores.-
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Para x=l la ecuacion alcanza el valor 4,8840; para 
x=935,4 2 66 anula* La pendiente media de su curva représen­
tât iva es 0,0052, bien que tal pendiente varia a lo largo del 
recorrido, siendo mas acentuada cuanto mas pequena es x , como 
puede verse en el cuadro III-8 (columna 2), que da los valores 
de la derivada en distintas abscisas.
En 'termines econômicos esto significa que:
-cuando los ingresos anuales son de un millôn de pesetas, 
el encaje ôptirao desde el punto de vista financière, aquél al 
que debe tenderse y no rebasar para que los costes efectivos y
(3.12)La media de ingresos anuales por oficina de la Caja Pos­
tal fué en 1.970 de 16,97 millones de pesetas. Para esta 
X  la funciôn vale 0,7671, con una desviaciôn posible de 
+ 0,3354 (véase abajo 3.13)• Suponiendo que los 23.345,1 
millones de pts. que ingresaron en total en la Caja en 
dicho ano se hubiesen equidistribuido entre las oficinas, 
el encaje ôptimo de esta habria supuesto 179,8 millones, 
ô, como maxime, 258: 179,8,que corresponden al valor cen­
tral dado por la funciôn, mas 78,2 , que corresponden a 
la maxima desviaciôn positiva respecto a dicho valor cen­
tral observada en la abscisa x = 16,97. Compârense estas 
cifras con las que se habian alcanzado siguiendo otro pro 
cedimiento (véase 1.18).-
(3.13)La desviaciôn maxima observada respecto a los valores
centrales que da la funciôn [s.l] es de Hh 1,4410 (cifras 
absolutas de "Y"), y se produce para x=l. Para x=10 
la desviaciôn maxima es de 0,4375, y de +0,1166 para 
X = 100 (millones de pesetas).-
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potenciâles sean minimes, repetimos, es, por termine medio 
(v.3.13), de 48*840 pesetas: 4,884% de lo ingresado en el a-* 
no (Cuadro XII-9, figura III-7);
-si las entradas superan los 935 millones por ano, el en­
caje ôptimo es cero: bajo el prisma de la rentabilidad, se debe 
tender a no guardar réserva alguna en caja;
-como promedio, cada millôn mas que ingresa durante el pé­
riode hace disminuir las necesidades de caja en una cantidad 
équivalente al 0,0052% de las entradas habidas en el mismo; 
pero esta proporciôn no es constante, y tiende a reducirse al 
crecer el volumen de fondes: el millôn lOQ las hace disminuir 
en el 0,0652% , mientras el 1009 s%lo en 0,0017 (Cuadro IIX-8)
Todo cuando las condiciones son las supuestas, que no se 
olvide eran: période, el ano; rentabilidad y coste del dinero: 
i = 5, 1 = 7; coeficiente de aliorro, 21,63% (3.14) .-
Pero el nivel de encaje en funciôn del volumen de ingre­
sos periôdicos avaria al mismo ritmo sea cual fuere el coeficier 
te de ahorro de ellos? En otras palabras: la ecuaciôn |^ 3.lJ 
les valida para expresar esa relaciôn lo mismo si los ingresos 
contienen una proporciôn de ahorro del 10, del 20 ô del 30 por 
ciento, por ejeqiplc?
(3.14)Los capitules VX y VXX estudian lo que sucede al variar 
longitud de tiempo y rentabilidades del dinero.-
Téngase también présenté lo dicho en la nota 2.18. Consi* 
derando el desajuste intrajornada, el encaje ôptimo se 
hara cero aîrededor de los 1.200 millones, probablemente 
La ordenada en el punto 1 seguirâ siendo 4,884.-
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Los cuadros III-6 y III-7 exponen los resultados obte­
nidos en dos nuevos colectivos: uno integrado por cajas con 
coeficiente de ahorro proximo a cero (figura III-3) ; otro, 
por cajas con coeficiente igual al 50% (figura III-4). Âjus 
tando a los nuevos datos las correspondientes funciones, 
cuando el coeficiente es cero se tiene como ecuaciôn represe 
tativa de la variaciôn buscada:
[3 .2] y = gxipz + (3.15) (3.16)
IT T
que para x=l vale 6,8002, y se anula para x = 10.006, 
teniendo una pendiente media del 0,0006. Su derivada varia 
con la abscisa del modo que puede verse en el citado cuadro 
III-8 (columna 1). Todo con el significado econômico indica- 
do para [s.l] .-
(3.15)Variancia residual respecto a los valores medios, base 
del ajuste: = 0,1182
Coeficiente de determinaciôn respecto a los mismos va­
lores: = 0,9942.-
Variancia residual respecto a los valores efectiva­
mente observados: = 0,3210
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Si el coeficiente es el 50% , la funcion reviste la
forma:
y = - 0,6109 (3.17)
donde y = 2,2392 cuando x = 1, e y = 0 cuando x= 8,628 
siendo la pendiente media 0,2595* El valor de su derivada 
primera para abscisas concretas puede verse en el cuaclro 
IXI-8 (columna 3).-
La disposiciôn de les puntos hace pensar en la recta 
como ecuaciôn raâs idônea aquî* Sin embargo, se ajus­
ta peor (y = -0,0397K+ 5,1908, con R = 0,7077) y 
lleva a resultados absurdes : el encaje ôptirno séria 
cero en cuanto los ingresos superasen los 131 millo- 
nes al ano, inaceptable tras la informaciôn suminis- 
trada por el colectivo anterior* A peores resultados 
lleva la raina de parabola* Aparté de que cualquier 
tipo de funcion distinto al utilizado debe ser ya re- 
chazado a priori (véase nota 3*17)*-
(3*16)Corao puede verse en los corre»pondientes cuadros de& 
apéndice estadistico, en el ano 1*969 las entradas 
de la Banca privada subieron a 9*221*365 millones de 
pesetas, con una proporciôn de ahorro del 1,72^ * El 
numéro de sucursales y agencias era de 4*092, lo que, 
en el supuesto de equidistribuciôn, representarîa
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Del anâlisis conjunto de estas ecuaciones (cuya re* 
presentacion grafica comparada puede verse en la figura 
III-5) se concluye que;
-la ley de variacion del nivel optimo de encaje en 
funcion del volumen de ingresos periodicos no es ûnica y
2*353 millones por oficina* A esta abscisa, la fun­
cion da y = 0,6653, que significa una necesidad de 
liquidez para atenciones de caja de 61*349 millones* 
Frente a esta cifra, el encaje obligatorio habi’ia 
ascendido a 76*229 (7,5% sobre recursos de la Banca 
comercial coraputables a efectos de coeficiente de caj 
y 3,4% sobre los de la Banca industrial coinputables 
al misnio respecte) y el encaje total a 105*421* De 
haber estado fijado ese ano el coeficieAte de la Banc- 
comercial, el esterilizado forzoso habrfa supuesto 
14*880 millones de pesetas para la Banca privada, 
quien, por otra parte, habrîa mantenido voluntaria- 
raente un sobraiite de liquidez de 29*192 millones: 
41*654 de hecho, al no existir en dicho ano ninguna 
obligatoriedad para los Bancos comerciales*
No se pretende sostener la validez de estos resultado. 
como tarapoco se prétendra la de otros concernientes 
al tema expuestos en la introduccion* De cualquier 
manera, todo parece apuntar que el coeficiente de ca­
ja supone un importante gravamen para la Banca pri­
vada, y que esta detenta habitualmente unas réservas 
liquidas muy por encima de sus estrictas necesidades 
de caja, réservas que es cierto se mantienen en par­
te ex profeso para realizar operaciones a cortisimo 
plazo, pero en otra lo son involuntariaraente solo por 
no conocer con precision aquéllas necesidades.-
(3*17)Bondad de ajuste respecte a los valores medios: Va-
mm
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difiere con la proporciôn de ahorro que los mismos conten- 
gan, como era lôgico esperar;
2
riancia residual Se = 0,0003; coeficiente de determi- 
nacion = 0,9991*-
Bondad respecte a valores observados: Coeficiente de 
determinacion R = 0,7060.
Ajustando una recta a los datos observados de este 
colectivo se tiene un coeficiente de determinacion 
superior: 0,7629* Pero esta mayor bondad es enganosa, 
responde solo al piano formal, estadxstico, en abso­
lute al piano economico; razon por la cual, pese a 
esa circunstancia accidental, se ha desesticiado su 
ecuaciôn*
Por un lado, esta tendrîa como exprèsion 
[3*43 y = -0,2973x + 1,8707,
que da y = 0 cuando x = 6,28& : segun ella, pues, el 
encaje optimo serxa cero en cuanto se sobrepasasen 
los seis millones doscientas ochenta y ocho mil pese­
tas por aho, siendo asx que en la realidad no lo es 
todavxa a los seis millones setecientas noventa y una 
mil (0,030%, segun puede verse en III-7),
Por otro„ desde el momento que la distribucion de las 
observaciones que integran el colectivo IQ (cuadro 
III-5), suficientemente représentâtivas, no deja lu- 
gar a dudas de que el fenomeno que nos ocupa respon­
de en su evoluciôn a ecuaciones del tipo
m p r
r n  - - q - 6
L3*5j y “ Ax + B x ^ + C x  -D,
la cuestion no puede ser ya ver cual es la funciôn
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-las curvas representativas de esta ley tienen orde- 
nadas en el origen tanto mayores cuanto menor es el coefi­
ciente de ahorro (Figura 1X1-6)^ y decrecen de forma casi 
proporcional a este: a ingresos de un millon por ano, 
6,008% ( 60.080 pts.), 4,8840% (48.840 pts.) y 2 , 2392% 
(22.392 pts.segun dicho coeficiente esté prôxirao al 0% , 
al 20% 6 al 50% ;
-su pendiente media, el decreciraiento relative medio 
de la necesidad de encaje que origina cada millon suple- 
qientario que ingresa durante el perîodo, es mayor cuanto 
raâs elevado es aquél coeficiente; de aqui que si es del 
50% , el encaje ôptirno sea cero a los nueve millones esca- 
sos, mientras que si es del 21% para que este ocurra las 
entradas anuales han de alcanzar un volumen mas de 108 vo­
ces superior (935^millones de pts.), y casi 1.160 (UD.005 
millones) si esta prôximo. a cero.
que mejor se ajusta al reducido numéro de puntos 
intégrantes de los colectivos secundarios (lo cual 
equivaldrîa a ir tras la forma aiejândose del fondo), 
sino saber que ecuaciôn concreta dentro del tipo es- 
tablecido determinan esos puntos observados. De aqux 
que cualquiera que en su forma difiera de la (s.sj 
sea rechazable a priori, aunque casualmente, como en 
























































































-la pendiente en cada punto, el decremento relative 
de la necesidad de encaje que se produce al pasar de x a 
x+h, cambia a lo largo de la curva, tendiendo a disminuir 
a raedida auinenta x : râpidamente cuando los ingresos anua­
les son bajos y lentamente a medida que crecen (v. Cuadro 
III-8). De aqux que la réserva optima de caja se reduzca 
del 4% al 3/o con solo aumenten éstos alrededor de 4 millo­
nes, mientras que para reducirse del 1% al se requieren 
unos 925 millones de pesetas (coeficiente de ahorro supues­
to = 21,6% ) ;
-por ultimo, el trazado y disposiciôn de las curvas en 
cuestion ponen de relieve que la nube de puntos originada 
por los niveles ôptimos de encaje correspondientes a todos 
los volûmenes de ingresos y coeficientes de ahorro posibles 
da lugar, obé representaiido en
Y = encaje ôptirno,
X = volumen de fondos entrados en el perxodo, y
Z = coeficiente de ahorro que los mismos contienen^
a una(s) superficie(s) continua(s) tridimensional(es), con 
fuerte concavidad en las proximidades donde confluyen los 
très ejes de coordenadas y tendencia a reducirse a una mera 
linea conforme se eleva la cifra de ingresos (Figura III-7*- 
Véase capxtulo IX )•-
CUADRO II1-8
Crecimiento aproximado del encaje -en % sobre volumen corres- 
pondiente de entradas anuales- por cada millon adicional que in* 
gresa en caja durante el periodo.-
(Valor de la derivada primera de las funciones 13.21, I3.1I y 















de ahorro: | 
50%
----  _
1 -1,4018 -3,7783 -2,2251
2 -0,5990 -1,0056 -0,6209 1




250 -0,0023 -0,0001 —
1.000 -0,0005 rnmm
10.000 -0,0004 — -
Pendiente me­
dia de la fun­
cion
-0,0006 -0,0052 -0,2595
^ Ritmo promedio de disrainucion relativa de las necesidades de 



































































Si nos fijamos ahora en como evoluciona el nivel ôp- 
tiiiio de encaje en termines absolûtes (pesetas que représen­
ta este, en vez de % sobre volumen de entradas como hemos 




para los distintos valores de x , se constata;
1Q) El efectivo que hay que r.iantener en caja no solo no 
aunienta necesariamente al incrementarse los ingresos anua­
les, sino que cuando la proporcion de ahorro que estes con- 
tienen alcanza un cierto grado -proximo al 46% , tal vez, 
y desde luego inferior al 50% -, el numéro de pesetas que 
deben tenerse en caja es sisteinaticamente mener para unos 
ingresos x+1 que para otros x, por peguena que sea esta.
Y lo mismo sucede, cualquiera fuere el coeficiente de aho­
rro, una vez las entradas superan cierta cota, relativamen- 
te mas alta cuanto mas reducido es este ultimo coeficiente.
El cuadro III-9 expone lo que représenta en pesetas 
el encaje ôptirno correspondiente a distintos volûmenes de 
iraposiciôn anual (colunnas 2,5 y S)* y la figura III-8 lo 
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La figura III-9, a fin de facilitar la comparacion, 
expresa cifras de encaje y vèlumen de ingresos en una mis- 
ma escala: centilas sobre el recorrido de X (entradas) ne- 
cesario para que el nivel optimo de aquél sea cero. En ella 
se vé como a medida que el coeficiente de ahorro es mayor el 
mâximo encaje se produce comparâtivamente antes (centilas 
1» 24 y 34, momento en que las entradas suponen entre el 
0 - 1 % , 24 - 25 % y 81 34 - 35 % de las requeridas para que 
el encaje optimo fuese nulo, segun el coeficiente de ahorro 
sea del 50% , 21,6% 6 0,09% alcanza una altura propor- 
cionalmente menor en tanta este coeficiente no sobrepasa 
cierto valor. A partir de este cierto valor, el maximo en­
caje tiene lugar siempre en la primera centila y, segurameu­
te , a niveles mas bajos conforme aumenta dicho coeficiente.-
22) Lo que podriamos llamar "efecto volumen de ingresos", 
el incremento en la capacidad de préstamp que se produce por 
el mero hecho de aumentar el flujo de imposiciones y no ha- 
cerlo de forma proporcional la réserva necesaria en caja, 
es,ciertamente, importante y tanto mayor cuanto mas baja es 
la proporcion de ahorro que estas contienen (Eecuérdese lo 
dicho en la nota 3.2).-
Las columnas 3â, 6â y 9ô del cuadro IXI-9 refiejan 
en términos absolûtes el incremento de capacidad que se ge­
nera en los supuestos que venimos considerando; la 4&, 7â 
y lOa lo hacen en términos relatives, aproxiraadaraento. Las 
cifras de las primeras provienen de iraaginar que las nece­
sidades de caja se mantienen proporcionalmente constantes 
al crecer el volumen de ingresos (grâficamente: que el por- 
centaje de réserva siguiese las lineas "DH" de las figuras 
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La figura III-9, a fin de facilitar la comparacion, 
expresa cifras de encaje y volumen de ingresos en una mis- 
ma escala; centilas sobre el recorrido de X (entradas) ne- 
cesario para que el nivel ôptirno de aquél sea cero. En ella 
se vé como segûn el coeficiente de ahorro fuere el 0^09% , 
el 21,6/0 ô el 50% , la réserva précisa alcanza el mâximo 
en la centila lô, 25ô 6 35â , este es: en el moment© que 
las entradas suponen entre e 1 0 - l^ o , el 24 - 2 5 %  y el 
3 4 - 3 5 %  de las requeridas para que el encaje optimo fuese 
nulo. Obsérvese también la altura comparada de tal mâximo•-
26) Lo que podriamos llamar ”efecto volumen de ingresos**, 
el incremento en la capacidad de préstamo que se produce 
por el mero hecho de aumentar el flujo de impàsiciones y 
no hacerlo de forma proporcional la réserva necesaria en 
caja, es ciertamente importante y tanto mayor cuanto mâs 
baja es la proporcion de ahorro que éstas contienen (Re- 
cuérdese lo dicho en la nota 3.2).-
Las columnas 3â, 63 y 9â del cuadro III-9 refiejan 
en términos absolutos el incremento de capacidad que se ge­
nera en los supuestos que venimos considerando; la 43, 7â 
y lOâ lo hacen en términos relativos, aproxiinadamente * Las 
cifras de las primeras provienen de imaj^inar que las nece­
sidades de caja se mantienen proporcionalmente constantes 
al crecer el volumen de ingresos (grâficamente: que el por* 
centaje de réserva siguiese la: line as ”DH*' de las figuras 
contenidas en la nota 3.2, en vea de las "R" que realmente
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siguen) y restar del encaje asi résultante (superficies 
ODEA, 0*D*E'A',... de las citadas figuras) el efectivamen­
te necesario (superficies OCBA, O ’C'B’A ’,•...), calculado 
en las columnas 2,5 y 8. Las cifras de las segundas (43, 
73 y 103) indican el porcentaje que sobre el correspondien­
te volumen de entradas (columna 1) représenta el efecto 
volumen de ingresos (columnas 3,6 y 9, repetimos)•
Nôtese como el efecto en cuestion va creciendo hasta 
alcanzar un mâximo cuando el encaje optimo se hace cero, 
a partir de cuyo momento desaparece: la fusion de uno 6 
mâs flujos de entradas (oficinas) carece de sentido desde 
este ângulo si esos flujos han superado ya una cierta di­
mension.-
- II -
Hasta aquî se ha venido suponiendo que el problema 
del encaje se planteaba estrictamente en termines de cos- 
te, que cualquier necesidad de liquidez que se presentase 
podiâ ser salvada pidiendo prestado. Pero iy si no fuese 
posible ésto? ^Qué réserva habrîa de tenerse si para aten-
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der a los corapromisos de caja hubieramos de contar con 
solo nuestras posibilidades? En definitiva: icomo evolu­
ciona lo que hemos dado en llaraar nivel inînxmo de encaje?
Los cuadros III-5, III-6 y IIX-7 resumen los resul­
tados obtenidos a este respecte en los très primeros colec 
tivos estudiados, y las figuras III-2, IXI-3 y XXX-4 los 
reproducen grâficamente, en comparacion con los referentes 
al nivel optimo. Adviertase como
-al igual que este ultimo, el encaje minirao decrece 
comparâtivamente en funcion del volumen de ingresos pcrio- 
dicos, pero raanteniendose siempre en pianos sensiblemente 
mâs altos que aquél. Asi, mientras cuando el coeficiente 
de ahorro oscila alrededor del 21,6% y las imposiciones 
anuales rondan el millon la reserva optima se situa por 
termine medio en 48.800 pts (4,884% de ellas), la reser­
va minima se fija -también por término medio- en 204.600 
pts. (20,460%), 6 en 164.310 (16,431%) si el margen de
seguridad pretendido en la atencion inmediata de los rein­
tègres fuese solo del 99% . (3.18)(3.19). Al mismo tiempo,
(3.18)Se han tornado cifras registradas, preferibles a efec 
to de comparacion. No deben extranar pequehas dife- 
rencias con las citadas en la parte anterior del ca­
pxtulo, donde se han utilizado especialmente cifras 
elaboradas.-
- 106 -
cuando el encaje optimo es ya nulo (entradas=/v935 millo­
nes) , el encaje mînimo todavîa supondrîa raâs de 10 millo­
nes de pesetas (1,104%) aproximadaraente)(3.20)•-
Otro tanto podrla decirse en lineas générales si los 
coeficientes de ahorro considerados fuesen otros, solo 
que,conforme a los datos obtenidos,parece que la discre- 
pancia entre nivel optimo y nivel minimo se acentua cuan­
do las entradas son pequenas y los coeficientes de ahorro 
muy altos (50%) 6 muy bajos (0,09%). En cambio, al ele-
varse éstas la discrepancia es proporcionalmente menor 
cuanto mâs pequeno es dicho coeficiente.-
-lo mismo que ocurre con el encaje optimo, a idén- 
tico coeficiente de ahorro y volumen de entradas pueden 
registrarse niveles minimes diferentes. La desviaciôn 
absoluta entre elles -que también tiende a reducirse al 
crecer los ingresos- es mayor que la que se produce en­
tre los niveles ôptimos (véase nota 3.10).-
(3.19)Se sigue partiendo aqui de ôptimos de encaje calcu- | 
lados para i = 5, 1 = 7 .  Naturalmente, al cambiar f 
jt e el encaje ôptirno también lo hace y sus dife- | 
rencias con el minimo son otras que las que ahora 
se consignan a modo de ejemplo. Véase el capitulo 
V U ,  en general, y la figura VII- , en particular.-
(3.20)La capacidad de préstamo de un Banco actual, inte- 
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-la disminuciôn relativa que expérimenta el encaje 
minimo cuando los ingresos pasan de un volumen x a otro 
x+h (cuadro III-IO) es siempre superior a la que expéri­
menta el encaje ôptirno. Sin embargo, a causa de las orde- 
nadas de que parten uno y otro y de su decreciraiento en 
forma potencial, alcanzar un cierto nivel de encaje -que 
este sea igual al 0,5% de los ingresos, por ejemplo- re 
quiere cifras desproporcionadamente mas altas para el mi­
nimo que para el ôptirno. Por ejemplo, para que aquél sig- 
nifique solo el 0,574% de las entradas habidas en el pé­
riode, es preciso que las mismas asciendan a 23.345 mi­
llones, mientras tratandose del optimo bastaria se movie- 
sen alrededor de los 50 millones por ano (coef. de ahorro 
supuesto; 21,6).
-si bien el encaje ôptirno parece llega siempre a ser 
nulo, no puede asegurarse lo mismo del encaje minimo, sai 
vo si el coeficiente de ahorro de los fondos es del 100%
y modos de pago en un sisteraa financière amplio, 
donde puede prestar y pedir prestado, es, pues, no- 
tablemente superior a la que tendria otro de simi- 
lares caracteristicas hace 200 ahos, por ejemplo. 
Como lo es hoy el de una sucursal situada en plaza 

























-el encaje minimo varia con la proporcion de ahorro 
que los ingresos contengan (Figura III-IO)• A este res­
pecte es aplicable todo lo dicho a proposito del encaje 
optimo, dejando aparte magnitudes•-
-el encaje minimo necesario para una seguridad de 
solo un 99% difiere de forma ostensible del que se re­
quière para una del 100%; la posibilidad de que una de 
cada cien peticiones de reintegro pueda no ser atendida 
en el acte, debiendo esperar para ello a que ingresen 
fondos suficientes en caja, supone un alivio en general 
muy importante para esta (Ver cuadros IXI-5, III-6 y III- 
y figuras III-2, III-3 y IXI-4 ya aludidos, y notar como 
el mînimo al 99% de seguridad es 3, 4 y hasta 12 veces 
inferior al minimo que résulta para seguridad del 100%). 
La importancia de este alivio, la diferencia entre ambos 
tipos de encaje, no parece atenerse en su variacion a 
reglas deterrainadas.
i
IV.- / .! J i ^ t.4 V  ( . vv J. \ / J L/ O V . ' j i *  J. k. JL ; j . #
Los fondos Ingresados durante un cierto periodo 
son también reintegrados on mayor 5 menor medida en el 
transcurso del mismo, A la proporciôn de fondos que no 
son retirados, al valor de la relaciôn
[4 .1] Ct:— . 100 6 • 100
donde I = volumen de ingresos anuales 
R= id, de réintègres 
8 = saldo annal, o diferencia 1-R,
la denominareinos "coeficiente de ahorro".-
El nivel de encaje necesario depende directamente 
de este coeficiente cuando el mismo se acerca a cierto 
limite: si vale ICO, si nada de lo que entra sale, nin- 
gûn encaje sera necesario, y el optimo cero. En las demas 
situaciones la relaciôn entre unos y otro, entre coefi­
ciente de ahorro y encaje ôptirno se distiende (4.1),
&Quô tipo de conexiôn existe entre ambos? (4,2),-
(4 ,1)Incluso si todo lo que entra en un espacio de tier
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En realidad, la forma de las funciones [s.lj,
1^ 3,2j y [j3.o^  ya contest an a la pregunta en primera 
aproximacion. Pero en un intente de confirmar lo que de 
ellas se desprende y conocer mas a fondo la relaciôn 
coeficiente de ahorro-nivel ôptirno de encaje, so han 
seleccionado très conjuntos constituidos cada uno de 
elles por cajas con iguales entradas y distintos coe- 
ficioütcs, cuya composiciôn, caracteristicas de las u- 
nidades que los integran y encajes que las correspon- 
den se encuentran en los cuadros XV-1, IV-2 y IV-3 (Fi­
guras IV-1, lV-2 y IV-3) (4.3).-
po sale durante el mismo, el encaje ôptirno no tie­
ne por que ser el 100 % : si las entradas se produ- 
cen al coinienzo y las salidas al final, los fondos 
puedon estar prestados durante cierto tiempo. Que 
de hecho no lo es, lo demuestran los resultados 
contenidos en el cuadro IV-1; y todavia mas el ca­
so extremo de una caja, especialiuente seleccionada 
para su estucîio por ello, qud^,ü73 millones de 
ingresos aniuiles y un coeficiente de ahorro de 
-444% tiene como encaje optimo el 85,37% nada 
mas.
OtraFsucedoria si se tratase del que hemos llamado 
nivel minimo de encaje.-
(4.2)Al igual que en la relaciôn volumen de ingresos-
nivel de encaje y por las mismas raaones expuestas 
al hablar do ella ( Cai)itulo III), de los mer os da 
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Su analisis confirma conclusiones ya conocidas y 
peroite precisarlas:
-a un misiTio coeficiente de ahorro y voluinen de in~ 
gresos, el optimo de encaje no es unico y difiere segûn 
la estructura del flujo;
-nivel de encaje y coeficiente de ahorro varian en 
sentido inverso y su relacion de variaciôn, distinta con 
el voluinen de ingresos, parece ajustarse a las siguientej 
funeiones:
[4 .2] Y = 5,71 - 0,0997X + 0,00025 (4.4)
cuando ”x” (volumen de ingresos anuales) es de 2,325mi- 
llones de pts.;
en este aspecto. Véase en los ciiadros 111-2, III-3 
y III-4 los coeficientes de ahorro que han tenido 
algunos ahos la Banca privada y las Cajas de Aho­
rro, junto con los encajes que mantuvieron en el 
mismo période•-
(4.3)Por reproducidas aquî las indicaciones que se hi-
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[4.3] Y = 5,4483 - 0,1280X + 0,0003 (4.5)
cuando X = 4,470 millones de pts., y
[4 .4] Y = 4,0201 - 0,1658X + 0,0012 X^ (4.6)
cuando x= 7,808 millones.-
De ser exactas, esto significarla que :
-si el coeficiente de ahorro es 0, el encaje opti 
rao oscilara alrededor del 5,71% cuando los ingresos a- 
nuales ronden los 2,32 millones, del 5,44% cuando se 
aproximen a los 4,47 y del 4,02% cuando lo hagan a los 
7,80 millones;
cieron en el capitule anterior sobre la razôn de 
ser, significado y forma de obtener los niveles 
de encaje corregidos, as! como sobre los datos u- 
tilizados para el ajuste de las ecuacioncs.-
(4.4)R^ = 0,9030
(4.5)R^=0,9042
2 ,(4.6)R =0,9057.- De todas formas, esta ecuaciôn y las
anteriores es probable que solo sean représentât! 
vas para coef. de ahorro positives, puesto que en 
el ajuste apenas han intervenido negatives.-







































































































-para que el encaje ôptimo sea cero es precise 
que el coeficiente de ahorro sea del 70?6 si las entra- 
das anuales son solo de 2,325 millones de pts., del 48% 
si son de 4,47 y del 32% al alcanzar 7,8 millones, a- 
proximadamente;
-el auinento de un punto en el coeficiente de aho­
rro da liigar a una baja en el nivel de encaje de 0,0815 
puntos ,aproxiinadaniente, si las entradas son de 2,3 mi­
llones, de 0,1135 si roiidan los 4,47 y de 0,1296 si es­
tai! por los 7,8 millones: mayor reduccion, pues, cuanto 
mayor es el piano de ingresos anuales en que nos move- 
mos.
En el bien enteridido que estas variaciones son mé­
dias, y difieren de las que efectivamente se producen en 
puntos concretos, ya que la funcion coeficiente de aho- 
rro-nivel de encaje tiene distinta pendiente a lo largo 
de su recorrido y, por lo dicho hasta aquî, unas de o- 
tras(Figura IV-4)(4.7). El cuadro IV-4 contiene el valor 
de la derivada de las anteriores funciones en determina- 
das abscisas y da idea numérica, por consiguiente, de 
la ’’verdadera” variaciôn en cada punto concret o.
(4.7)Como lo mismo sucede en el caso de las funciones
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-finalinente, la disposicion grâfica de los niveles 
de encaje contenidos en IV-1, IV-2 y IV-3 (ramas de 
parabola côncavas, con ordenadas aenores a medida que 
crecen las "X" o las "Y" : Figuras IV-1 a IV-5), viene 
a corroborar que la nube de puntos originada por los en­
cajes ôptitaos correspondientes a todos los volûrnenes de 
ingresos y coeficientes de ahorro posibles se adapta, 
para cada par de valores de i. e , a una superficie 
tridimensional semejante a la representada en la figura 
III-7.
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Por lo que al nivel minimo se refiere, poca in- 
formaciôn nueva aportan los ûltimos colectivos, que con- 
firman, en lineas générales, las conclusiones al respec­
te expuestas en el capitule anterior (Figura IV-6)•
Merece la pena destacar la evoluciôn desproporcio- 
nada entre nivel minime y nivel ôpticio a proporciones 
elevadas de ahorro, habida cuenta que cuando esta alcan- 
ce el 100% necésariamente ambos habrân de coincidir
con carâcter general que un incremento (reduccion) 
en el coeficiente de ahorro produzca una disininu- 
ciôn(subida) del nivel de encaje tantas veces ma­
yor que otra variaciôn proporcional del volumen de 
fondes: Ni siquiera que sea mayor, aunque, en ge­
neral, asx suceda.-(Ver 7,12)•
V.- V.UcIAClQK NIVüIL Pii: ülNGAJa EN FUNCICN DF LA
FSTNUCTüRA Du: LOS FLUJOS.-
Cajas con igual volumen de ingresos y coeficiente de 
ahorro tienen, a identicos costes potenciales y efectivos, 
niveles optimos de encaje diferentes. El por que de ello no 
plantea problenia alguno: la dis tinta estructura de los flu- 
jos que transitan por ellas.
Aqul se quisiera dar respuesta a dos cuestiones:
is) illasta donde puede iiifluir la citada estructura on el 
ôptimo de encaje? ^En que grade varia este al hacerlo aquc- 
11a?
2S) De los distintos elementos que configuran la estructura 
de im flujo: nO de operaciones que lo intogran, clase, des- 
viacion de las misraas respecte a su importancia media, or- 
den de sucesiôn....... ^cual hace sentir mas su efecto en
el nivel de encaje?
I-
La primera de ellas viene a ser tanto como determinar 
cual es la variaciôn de recorrido (5.1) que, supuestos idén-
(5*1)Recorrido cuyo maxime, a caracterlsticas fijadas, viene 
dado -recuerdese- por segmentes tales como los âa', bb* 
de la figura III-l Cver nota 3.10).-
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ticos volumen de ingresos, coeficiente de ahorro y, natu- 
ralmente, coste y rentabilidad del dinero, expérimenta el 
nivel optirao ante una cierta raodificacion de la estructura 
de los flujos.
Esto requiere:
-disponer de abundante numéro de observaciones rela- 
tivas a flujos de iguales caracterlsticas;
-disponer de un criterio eficaz de medida de tal es­
tructura.
Pero ^como définir esta en orden a su medicion? Los 
elementos que la integran se pueden corabinar de tantas for­
mas y pcsar de tan distinta manera segun la ocasion, que 
es diflcil -si no imposible- encontrar una formula opera- 
tiva susceptible de cuantificarla inequxvocamente.
En este sentido, dos caminos teoricarnente caben;
-identificar la estructura mediante una expresion sin- 
tetica unidimensional 6 parametro que se juzgue suficiente- 
mente représentâtivo (5*2);
-identificarla mediante una expresion n~dimcnsional, 
utilizando conjuntamente una serie de paramétrés.
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En ambos cases una cosa es indispensable a nuestros 
efectos; que toda estructura esté definida por un parame- 
tro(serie de elles) y que a cada valor del parametro(s) so­
lo corresponda una estructura* Si lo primero no se cumple,
(5.2)Un primer intente podrîa inspirarse en el concepto 
contable de "numéro*’: saldo por duraciôn por coste 
del dinero segûn la clase de saldo* Prescindiendo de 
esta ultima ponderaciôn, para que factores extrades 
a la propia estructura no alteren la importancia de 
ciertos desequilibrios trente a otros distorsionando 
la imagen de esta, tendremos los numéros (distintos 
ya de los contables) que pueden dar refieje cifrado 
de ella.




siendo s =diferencia entre entradas y salidas del 
dia ji_ 
m =dias del période
La compara ci on del N résultante con alguna m;ignitud 
fija (V, ingresos anuales, por ejemplo) da un guaris^ 
mo representative de su estructura:
[5.2]
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el problema es inabordable; si falla lo seguudo, las rela- 
ciones nivel encaje-estructura observables serân altamente 
errâticas y las conclusiones extraldas a menudo falsas. Y 
desde luego, la dependencia buscada no puede serlo ya en 
termines funcionales, sine aleatorios*
Mejor aproxiniacion se consigne refiriendo el valor 
de N al de ciertas estructuras-lxmite. Estructura 
regular séria aquélla en que las operciciones de cada 
clase -imposiciones por un lado, réintégrés por otro- 
fuesen perfectamente iguales entre si y se equidis- 
tribuyesen a lo largo del période. En el otro extre­
me, la estructura limite irregular: todas las entra­
das se efectuan en el primer momento y todos los réin­
tégrés en el ultime (irregularidad por exceso), 6 
viceversa (irregularidad, digamos, por defecto).
La primera origina siempre en un lapse una cifra de- 
terminada de numéros, precisainente:
[5.3] N^ = (| - i) • f = I • i = I
donde N =cantidad de numéros generados por la es- 
^ tructura perfectamente regular 
R =reintégrés totales del période 
S =diferencia entre entradas y salidas al 
cabo del mismo 
(V y ra ya definidas)
—' 134 —
Obtener un parametro que liene la ultima condicion 
no parece posible. La via n-diraensional exige por princi- 
pio un minimo de observaciones, de las que no se ha dis- 
puesto; la unidimensional, bajo el obligado enfoque alea- 
torio, tantas nias. En estas coiidiciones la cuestiôn plan­
te ada se torna insoluble para nosotros y los resultados 
alcanzados por fuerza inconcluyentes• Expongamoslos, no 
obstante, mas que como respuesta a ella -imposible aliora 
dar-, como primera aproxiinaciôn al tema.-
Las irregulares, por su parte, engendrai! tainbién una 
suma concreta fija al térraino del mismo:
fs.d] N. = V.m *- -* le
[s.sj = R.m
segûn la irregularidad sea por exceso 6 por defecto, 
respectivamento.
Relacionando N con la distancia existente entre la 
estructura irregular y la © “regular se llega a:
E = N -y • 100,
le r
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Dentro del colectivo que ha servido de base de estu- 
dio, el mayor conjunto encontrado de cajas con iguales in­
gresos anuales y coeficientes de ahorro simultaneamente, 
consta solo de cuatro, cuyas caracterlsticas se describen 
en el cuadro V-1 (5.3). En realidad, ni sus ingresos ni
formula que afiade poca informacion a la contenida en
[5 .2], pero que la mejora a efectos comparatives. Se­
ra la utilizada aqul.
A toda estructura corresponde un valor de estas ex- 
presiones y solo uno, pero a un mismo valor (salvo 
el caso de la irregularidad limite) corresponden va­
rias estructuras, que pueden ser muy distintas. Para 
atenuar tamano inconveniente cabe recurrir al arti- 
ficio de dividir el perlodo en sub-perîodos y obte­
ner la cifra representativa de la estructura como me­
dia (con las ponderaciones que se quieran) de los va­







procéder que impllcitamente équivale a introducir la 
condicion: "estructura que se identifique con x , pe­
ro que en el sub-ticmpo 1 lo haga con ^ , en el 2 
con z, ....", lo cual siempre restringe -aunque no 
anula- la eventualidad de que un mismo guarismo res- 
ponda a estructuras muy diferentes a efectos prâcti- 
cos. Por esto camino se abren multitud de posibiliua- 
des, sobre las cuales séria improcedente extenderse
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sus coeficientes de ahorro son de verdad iguales (como en 
puridad séria precise), pero las diferencias entre elles 
son tan pequenas que probableraente solo en muy escaso grade 
sean atribulbles a ellas las disparidades que se registran 
en sus niveles de encaje.
en una nota cuya unica finalidad es hacer una breve 
introducciôn al problema, al tiempo que se explaya_ 
el sistema de analisis seguido.
Otra via de determinaciôn numérica de la estructura 
podrîa basarse en el concepto^'desviaciôn"• La regular 
da origen a salues diaries perfect ame n te iguales (s), 
de importe S/m • Cualquier desvlo de los saldos dia­
ries (sji) respecte a ^ révéla una irregularidad. La 
suma de desviaciones absolutas registradas, referida 
a una raagnitud fija (V, por ejemplo), dara imagen ci- 




E = — ---- :---  . 100
Por supuesto, cabrla operar con las diferencias posi­
tivas y negativas separadaïaente• Asl mismo, hallar 
coeficientes para sub-perlodos y refundirlos en otro 
ûnico mediante las ponderaciones adecuadas, etc. En 
general, menos funcional que el anterior sistema 
-del que, en cierto modo, es un enfoque particular- 
puede ser superior a él para algunas finalidades.-































































































A la vista del mismo cabe concluir;
-las disparidades que de hecho (5.4) se producen en 
el encaje ôptimo por influjo de la estructura pueden ser 
muy importantes (5.5), como ya se habia tenido ocasion de 
observar (cuadro III-5, especialmente).
lo mas rei>resentativo posible de la estructura dista 
dc ser enorgia malgastada: el mismo camino n-diraensi^ 
nal exige n bajo para ser operative, que los para­
mètres a manejar sean pocus (2, como mucho 3), por 
lo cual hay que procurar que cada una de el]os lleve 
en si la maxima informacion.-
(5.3)Hay algunos pocos integrados por dos cajas nada mas: 
la 3.5.1 y la 3.5.2 ya vistas, por ejemplo. Apenas 
anaden informacion; por eso se les ha tenido en cuen­
ta en el analisis, no en la exposicion.-
(5.4)De hecho: teoricarnente ya se sabe que puede oscilar 
entre 0 y 100% , entre la nada y el todo.No es esa 
la cuestiôn que se plantea.-
(5.5)Aunque tal vez no mucho mas de lo que aquî aparece.
La contemplaciôn de los flujos tratados révéla que, 
muy semejantes los cuatro a primera vista (reintegro 
maxirao diario muy parecido, idem mayor saldo negative 
y positive, proporciôn de dîas que terminan con saldo
negative, descubierto maximo si se quiere..... ),
mientras en 5,1.2 y 5.1.3 existe relativa regulari-
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-la importancia de la disparidad (el recorrido de los 
segmentes bb', etc. de la figura III-l) oscila -de
forma no proporcional- con los tipos de coste potencial(i) 
y efectivo(l) que hayan regido en la determinaciôn del ôp­
timo de encaje, pese a que las estructuras, naturalmente, 
no se alteren por hacerlo esos costes (5.6). Se volverâ 
mas adelante sobre este aspecto: capitule VII, nota 7.10 
y cuadro VII-18, especialmente.-
dad (separaciôn no muy grande de imposiciones y réin­
tègres resi^ecto a la media correspondiente, operacio­
nes de ambos signes equidistribuidas en grade acep- 
table a lo largo del tiempo y compensadas entre si,., 
en 5.1.1 entradas y salidas difieren bastante y a me­
nudo de sus médias, ün 5.1.4 ésto se aceiitûa; ademas, 
el descubierto comienza les primeros dias del aho, se 
prolonga hasta abril y llega a una altura casi igual 
a la del maximo que figura en V-1. Y apenas este ha 
sido superado, se inicia un nuevo descubierto (el 
que figura como maximo en V-l), el cual se prolonga 
durante tiempo, a causa de la paralizaciôn de opera­
ciones que se produce en la segunda mitad del aiio.-
(5.6)0bsérvese (cuadro V-l): diferencia entre ôptimo mas 
alto y mas bajo en el mismo conjunto de cajas
-si i = I = 1, 3,32 puntos
-si i = 5, 1 = 7, 4,26 puntos 
-si i= 1, 1=2, 4,88 puntos
(Un punto = 1 % sobre volumen de ingresos anuales de 
la caja correspondiente).-
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Calculemos ahora los "numéros" (expresion [5.1]) 
generados en cada caja y reduzcaraoslos a grades de regu- 
laridad (5.7) utilizando la formula [5.6], puesto que en 
la ocasion son positives. Relacionando el grade résultan­
te para cada caja (figura V-l; abscisas) con el nivel ôp­
timo de encaje que, a valoras dados de ^ e a cada una 
corresponde (figura V-l; ordenadas), se tendra la ecuaciôn 
que expresa cônio varia el encaje ôptimo en funciôn de la 
estructura del flujo.(5.8).-
Cuando los costes efectivos y potenciales son équi­
valentes (i = 1= 1 , por ejemplo), adquiere la forma:
[5 .9] Log y = 0,929163 - 0,550926 Log x (5.9)
(5.7)0 taiitos por ciento de la distancia existente entre 
los numéros engendrados por una estructura totalmen- 
te irregular ([5.4] ô [5.5]) y la perfectamente re­
gular: recuérdese nota 5.2.-
(5.8)Disponer de verdad de ecuaciôn semejante, suficien- 
teniente coiitrc^ tada por la experiencia, significaria 
poder saber raomento a momento cual era nuestro ni­
vel ôptimo de encaje, conforme fuesen deaarrollândo- 
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Con todos les répares que se la podrian hacer, de 
ella se desprende:
-el nivel ôptinio de encaje varia en forma potoncial 
negativa respecte a la estructura del flujo;
-dicho nivel es nulo en cuanto la estructura supera 
aproximadamonte el 2 9 de irregularidad por exceso^ en 
cuanto les "numéros" generados son taies que sobrepasan 
el ^ 2 9 %  de la diferencia existente entre los maxiuos 
posibles (tb.4]) y los que engendrarla el flujo perfecta- 
mente regular ([5.3]);
-por el contrario, séria del 100,4 a partir de una 
irregularidad por defecto del '^4S% : cuando los "lUL'ieros" 
originados fuesen "contraries" en proporciôn tal que 11e- 
gasen al'^ 48 de los comprendidos entre los que genera 
la estructura mas irregular que cabe (todos réintégrés 
el primer dla, todas imposiciones el ultimo, recuérdese: 
[5.5]) y la mas regular ([5.3]);
tarie, por otra parte, boy que la gestion bancaria 
por ordenador se esta generalizando y las entida- 
des conocen(pueden conocor) en todo instante cual 
es su posiciôn de "numéros". -
(5.9) Bondad de ajuste: = 0,7151
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-por termine medio -y nos alejamos aqul de lo que 
se derivarxa de la ecuaciôn para atenernos fundamental- 
mente a los resultados observados-, cuando la irregula­
ridad es por exceso (numéros positives), un 1% mas(me­
nés) de irregularidad hace que el encaje ôptimo descien- 
da(suba) 0,199 puntos (ver 5.6).
Pero la relaciôn estructura-nivel de encaje varia 
con los tipos de coste potencial y efectivo que han con- 
dicionado aquél. Asi, si se parte de costes efectivos 
doble que los potenciales (i=l, 1=2, por ejemplo) en vez 
de équivalentes, la dependencia no viene ya expresada po
[5 .9], sine por
[5 .10] Log y = 1,105903 * 0,654304 Log x (5.10)^
lo que significa que al ser dobles los efectivos que los 
potenciales;
-el nivel optiroo se situa en el 1 0 0 en cuanto la 
irregularidad por defecto llega al 24% , aproximadamen- 
te (antes, el *^ 48) ;
(5.10)Bondad de ajuste: 11^ = 0,7108
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-es nulo cuando la irregularidad lo es por exceso 
en un/V»495^ 0 (antes, el 29) (5.11);
-se reduce -de nuevo valores observados- un 0,292 
por ciento por cada grado de irregularidad, siempre que 
la estructura lo sea por exceso.
La funeion parece, pues, adquirir una mayor pen- 
diente a medida que costes potenciales y efectivos se 
distancian; pero, como antes se ha hecho notar, altera- 
ciôn de pendiente y demâs caracterîsticas no parece ser 
estrictariente proporcional a la diferencia de los costes
Todas conclusiones a tomar con las lôgicas preven- 
ciones que iinponen el corto numéro de observaciones, por 
un lado, y la dificultad de aprhender el complejo feno- 
meno estructura raediante una exprèsion sintética unidi- 
mensional, por otro.-
(5.11)i5n cambio, segun la funciôn no lo séria,ni ahora 
ni antes, al ser la estructura perfectamente re­
gular, cuando lôgicamente debe de serlo. Pero tén- 
gase présente dos cosas:
-el valor de N que corresponde a la estructura re­
gular puede ser alcanzado por otras no regulares;
-II-
La estructura de un flujo de entradas y salidas 
esta conformada por una serie de factores. Dejando a un 
lado la dependencia del nivel de encaje respecte a la 
estructura del flujo en bloque, puede ser interesante 
ver que conexion guarda la importancia de algunos de es­
tes factores con la que alcanza el encaje: si existe 
estrecha correlaciôn entre operaciones de réintégré de 
cierta entidad y aquél, al aparecer una operaciôn anor­
mal de esta clase sera aconsejable, probablemente, ele- 
var el nivel-gula que se habia seguido hasta entonces.-
Se ban elegido couio mas significatives:
-numéro total de imposiciones; por el solo hecho de au- 
mentar estas ni siquiera tiene por que ser mayor el vo­
lume n de entradas, menos decrecer el nivel ôptimo de en­
caje £,En que grado influye en este el numéro de aqué- 
llas?
-la ecuaciôn(es) refiejarla, en el mejor de los 
casos, térininos medios, en tor no a los cuales os- 
cilarian los distintos valores de 2 pueden
corresponder a una misina abscisa.
No existe, por consiguiente, la aparente contra- 
dicciôn logica: la ecuaciônes [5.9] y [5.lo] solo 
qâieren decir que a unos numéros N=Np hay que es- 
perar un nivel de encaje 2 •“
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-importancia media de las operaciones: en términos de 
probabilidad no se llega al raismo resultado tirando un 
dado IjOOO veces que haciendo 10 tiradas de 100# Un flujo 
de fondes es, en cierto modo, una sucesiôn de prtiiebas 
sirailares# ^Serâ muy distinto el encaje optimo cuando 
las entradas y salidas totales tienen lugar en pocas o- 
peraciones importantes que en muchas atomizadas?
-relaciôn entre operaciones de entrada y salida: mas 
réintégrés tainpoco significan may ore s salidas# La contra 
posiciôn entradas-salidas (5#12) puede tener importancia 
ô no tenerla a efectos del ôptimo de encaje ^Qué sucede, 
en general?
-frecuencia de operaciôn: ^En que medida influye sobre 
este ultimo que las operaciones se concentren sôlo en 
un cierto numéro de dias?
-réintégré maximo: ^Son decisivas las operaciones anor­
males a efectos de encaje?
-réintégré diario maximo: ^Lo es un dla de salida pun- 
ta?
(5.12) Operaciones: en importe ya se dedicô un capltulo 
(^ IV) entero al tema.-
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-maximo saldo negativo; ^Un desajuste de un dla?
-descubierto maximo acumulado: ^La mayor serie continu 
da de saldos negatives?
- ro orciôn de saldos negatives sobre dlas de ooeraciô
Sobre el sentido de la covariaciôn se podrla con 
testar a priori en la mayorla de los casos; pero no sô 
lo interesa el sentido, sino la intensidad*
Como la dependencia es causal unilateral -el 
nivel de encaje dependerâ o no del descubierto maximo, 
pero nunca al revas-, se ha preferido para el anâlisis 
el coeficiente de regresiôn al de correlaciôn. Lo i- 
deal es que todas cajas tuviesen las mismas caracterls- 
ticas en cuanto a coeficiente de ahorro y volumen de 
ingresos, para mejor aislar el efecto que se quiere es- 
tudiar; pero no siendo posible ésto, para no desperdi- 
ciar la informaciôn disponible, en vez de calcular un 
ûnico coeficiente para todas juntas se han calculado 
por colectivos (5.13) con al menos una caracterîstica 
comûn de las dos aludidas; el ultimo tiene las dos i- 
guales, de aqul que los coeficientes de la fila 7
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Notas al cuadro V-2
( 1 ) Sobre la identificaciôn y composiciôn de cada colectivo, 
véase nota 3.8.-
(2).- Relaciôn imposiciones/réintégrés (operaciones)
(3).- Dlas con operaciones . 100
3G5
(4).- Exprèsado en tanto por ciento sobre el volumen de ingre­
sos anuales.-
(5).- Integrado por cajas con el misiao coeficiente de ahorro
(6).- Id. por cajas con igual volumen de ingresos anuales
(7).-Id. por cajas con coeficiente de ahorro y volumen de in­
gresos practivamente iguales.-
(-)•- Por la composiciôn del colectivo, carece de sentido su 
câlculo.-
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revisten especial significado, peso al corto numéro 
de observaciones qme les sirven de base*
El cuadro V-2 los resume todos y hace imiecesa- 
rio cualquier comentario*-
VI.- VARIACION Di:L NIVEL Dii; ENCAJE EN FUNCION DEL 
PiiRIODO.-
El nivel ôptimo de encaje lo es para un lapse de- 
terminado m (exprcsiones [2.1] y [2.2]), y en idénticas 
circuiistancias puede serlo o no serlo si m se modifica. 
Por ejemplo: si en el ano N el encaje ôptimo de una en­
tidad era K considerando en bloque todo el ano, al sub- 
dividirlo en n sub-perlodos puede que los ôptimos ré­
sultantes para cada une de éstos coincidan con K o di- 
fieran de ella, el ôptimo siga siendo K o se diferencie.
iCÔmo influye la amplitud del période en el nivel 
ôptimo? iCoïïïo varia este al hacerlo la dimensiôn tiempo?
Y ^quc repercusiôn tiene ésto en los costes de encaje?
A priori se puede casi afirmar que en una misma 
caja al modificarse la longitud del periodo lo hara tam- 
bien el nivel ôptimo y que cuanto mas corta sea aquélla 
mas divergencia habra en las cotas entre las que se fija 
el ôptimo, al venir este muy influido por los desajustes 
diarios, los cuales es probable sufran una a modo de coin- 
pcnsaciôn cuando el espacio de tiempo aumenta, llevando 
cl encaje ôptimo hacia valores mas ponderados.
Pero a efectos de gestion este mero conocimiento 
no basta, y es precise tener una idea del problema en
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términos cuantitativos• Calculando el encaje ôptimo para 
toda serie de cajas de que se ha dispuesto, segûn m 
fuose igual a 7, 30, 90 ô 365 dlas (cuyos resultados 
conticne parcialmente el cuadro VI-1; 6.1), se constata 
que:
-efectivamente, cuanto mas corto el sub-perîodo, 
mayor es la diferencia de cotas maxima-ralnima entre las 
que fluctua el nivel ôptimo: un encaje que para el aho 
entero se situa en el 3 , 4 4 (cuadro VI-1, fila 18), pasa 
a fijarse entre un minime del O/o y un maximo del 3,92/u 
si el subvperlodo elegido es el trimestre, entre un 0%
y un 3f92% de nuevo si es el mes y entre 0$6 y 11,779a 
si es la sémana (Porcentajes referidos siempre a los in­
gresos del ano)•
-entre las cotas-llmite, el nivel ôptimo alcanza 
muchos otros valores, de cuya importancia y frecuencia de 
apariciôn da idea el cuadro VI-2. En él se resumen, agru- 
pados en cortos intervalos, los niveles que toma el ôp­
timo de encaje y su respectiva frecuencia en cuatro cajas 
de caracterîsticas extremas (6.2), segûn el lapse esco- 
gido sea la semana ô el mes.
(G.1)En aras a la brevedad de exposiciôn, sôlo se han 
incluldo los correspondientes a las cajas que fi- 
guran en el cuadro ÏII-5: incluir los de todas las 
demâs séria multiplicar abusivasaente los cuadros, 
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Su anâlisis révéla que a un mismo espacio de tiem­
po concreto no sôlo el recorrido de la distribuciôn (dis 
tancia entre maximo y minimo nivel registrado para el 
periodo) es mayor cuando el volumen de entradas ô el 
coeficiente de ahorro son bajos (6.3), sino que esta es 
adenâs mas irregular. En otras palabras: el acertar a 
priori cual sera el verdadero ôptimo de encaje es mas 
dificil al ser el flujo de reducida entidad o llevar en 
si escaso contenido de ahorro.-
-aunque no siempre, en un lapso doterminado (el aho 
por ejemplo), cuanto mas cortos son los sub-perlodos 
para los cuales se va estiinando el encaje ôptimo (la se­
mana, el mes ), la suma promedio de los valores ob-
tenidos de este a lo largo del periodo es menor (6.4). 
Pero taies promedios no son necésarlamente inferiores 
al ôptimo que se obtiene considerando en bloque la tota- 
lidad del lapso (6.5).
(6.2)Cntradas anuales prôximas al millôa y a 792 millo­
nes de pts. (cajas 3,5.1 y 3.5.13) con parecido 
coeficiente de ahorro; ingresos semejantes (alre- 
dedor de 2 millones) con 0,21% y 65,72% de 
coeficiente de ahorro (cajas 4.1.3 y 4.1.12). 
Para su identificaciôn y mejor caractorizaciôn, 
recuérdese nota 3.8.-
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Todo ésto icômo influye en los costes de encaje?
A efectos de gestion ^qué es mejor: tomar como guia de 
encaje un ôptimo calculado semana a semana (m=7) ô uno 
basado en el aho entero?
La cuestiôn no se plantearia, visto lo antes ex- 
puesto, si encaje ôptimo y encaje operative fuesen la 
misma cosa: mener nivel originarla menores gastos y los 
périodes cortos primarlan sobre los largos. Pero no sôlo 
arabos difieren, sino que la relaciôn nivel de encaje-co^ 
to dista mucho de ser proporcional y, como veremos mas 
adelante (capltulo Vil), ni siquiera puede afirraarse por 
anticipado que un ôptimo mas elevado suponga costes ma- 
yores.
(6.3)Comparense tarabién filas lô y 13a del cuadro VI-1, 
por ejemplo.
C6.4)Por ejemplo (caja 3.5.1, cuadro VI-1, fila la, co 
lumnas 2, 5 y 8 en comparaciôn con la 10), si el 
nivel ôptimo de una cierta caja es 3,44 tomando 
el aho en bloque, estimândole por semanas y hallan 
do el promedio de los ôptimos que vayan resultand 
para cada semana darâ sôlo 0,98, 0,89 si se hici
se por meses y 1,93 por trimestres.-
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Para resolver la disyuntiva se han calculado los 
costes que se habrîan producido en las distintas cajas 
de adoptar como criterio gula un ôptimo estimado por se­
manas, por meses, por trimestres ô aho entero en bloque. 
Los resultados obtenidos -parcialmente expuestos en el 
cuadro VI-3, que nada mas contiene los relatives a las 
cajas consideradas en el Vl-1, por las mismas razones 
para él indicadas: ver 6.1**- muestran que:
-en general, tomando como gula de encaje un nivel 
calculado por sub-perlodos cortos se tienen costes mas 
bajos que si se adoptan otros calculados sobre sub-perl^ 
dos mas largos ; pero la diferencia no es muy importante 
y no guarda relaciôn estrecha con la longitud del lapso 
que sirve de base de câlculo.
-el que la diferencia de costes segûn nos guiemos 
por ôptimos semanales, mensuales, ... sea mayor ô menor 
no parece depender del volumen de fendos que al cabo del 
aho transitan por caja ô de la proporciôn de aliorro 
que los mismos contengan, sino mâs bien de la forma de
(6.57véase, cuadro Vl-1, columnas 2â y lOâ comparadas, 
filas lis y  138. En el mismo sentido, columnas 98 
y 1 0 8 ,  filas 6 8 ,  1 0 8 ,  1 1 8 . . , .  y  bastantes casos 
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producirse las entradas y salidas.
Si calculando a posteriori el encaje ôptimo no hay 
on el peor de los casos, notable diferencia en los coste 
segun se elijan ôptimos basados en sub-perlodos cortos 
o en sub-perlodos largos; si tomando como gula un nivel 
obtenido sobre hechos ya acaecidos -lo cual permite 
seleccionar a ciencia cierta lo mejor para la situaciôn 
dada—  puede ocurrir que uno estiinado para todo el aho 
origine costes menores a otro(s) estimado(s) para perlo- 
dos inferiores, no hay duda de que a efectos de gestiôn 
es mucho mas oconsejable adopter como directriz ô^ itimos 
calculados sobre aho entero que sobre tiompos inferiores
En efecto, los costes résultantes vienen influl- 
dos por el nivel directriz escogido: un error en su e- 
lecciôn incide forzosa y negativamente sobre aquéllos, 
y tanto mas cuanto mayor sea dicho error. Pero tal nivel 
debe ser seleccionado a priori, antes de que sucedan 
los aconteciraientos, y la probabilidad de acertai' con 
el ôptimo verdadero, de que no exista "error en la elec- 
ciôn" y las prévisiones se vean confirmadas por el a- 
caecer de los hechos, es mayor cuanto menos errâticos 
sean los valores que el referido nivel puede adquirir 
en la realidad.
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Visto que el encaje ôptimo es mas errâtico cuanto 
mas corto es el espacio de tiempo para el que se le cal­
cula, hay que concluir que la esperanza mateniatica de 
obtener costes menores es sensiblemente superior guiân- 
dose con ôptimos estimados sobre plazo largo que sobre 
plazo corto, sobre el aho entero que sobre fracciones 
del mismo(6.6)
(6.6)Aparté la ventaja practica de hacer una sôla esti- 
maciôn y tener présenté un sôlo valor cada aho, en 
vez de 4, 12, 52.••
VII.- VARIACIÔN DEL NI^EL T)E ENCAJE EN FUNCIÔN DE LOS 
TIPOS DE INTSrifiS.-
En la funciôn que détermina el nivel ôptimo y el cos­
te de encaje minimo figuran los parâmetros i. e , los cuales 
estan condicionados por los tipos de interés que rigen en el 
mercado (7.1). iCôrao varîan aquéllos -encaje y coste- al 
alterarse éstos? Considereraos aqul el primer aspecto.
Los cuadros VII-3 a VII-15 muestran cual séria el nivel 
ôptimo y cual el coste de encaje en una serie de cajas (7.2), 
segûn la importancia que tuvieran i. e 2  i parâmetros a quie- 
nes se les ha hecho variar de forma combinada: i. ha adquiri- 
do los valores 1,2,3,5 y 10, en tanto que para cada uno de 
éstos 1 ha tornado los de i+1, i+2, i+3, i+5 e i+10, dando lu­
gar, junto con la combinaciôn i=I=l, a los 26 pares de valo­
res que pueden verse en dichos cuadros y, mâs explicitamente, 
en los que se insertan en el apéndice estadistico referentes 
al tema que tratamos en este capitule.
(7.1)i=ganancia qme se deja de percibir por tener el dinero 
esterilizado en caja, recuérdese; I=coste que supone 
el obtenerlo prestado para salvar situaciones de caja.
Ni uno ni otro tienen por qué identificarse con tipos 
de interés concretes (descuento ô redescuento financiè­
re, por ejemplo), pero vienen condicionados por elles, 
Gvidentemente. Los cuadros VII-1 y VII-2 pueden dar i- 
dea, por consiguiente, de los limites en que se suelen 
mover en Espana: en momentos excepcionales, sin embargo, 
a menudo alcanzan cotas muy elevadas, y no hace dema- 
siado se pagô en Madrid el dinero interbancario por en- 
cima del 23 .-
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CUADRO VII-2
Tipos de interés del sistema bancario
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lmp. 3 meses 
lmp. 6 meses 
lmp. 1 ano




















































































































Ver dorso notas.- Fuente: Banco de tispana.
Notas al cuadro VII-2
(1) Corto plazo: hasta 18 ineses*-
(2) Medio plazo: 18 meses a très anos.
(3) Largo plazo: mas de très anos.-
Abreviaturas:
L=Tipo maximo legal
P = Tipo preferencial mas frecuente
M=Tipo maxime mas frecuente
R = Tipo libre
S = Tipo mas alto del ano
I = Tipo mas bajo del ano
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Del anâlisis de los resultados expuestos en los ci- 
tados cuadros se desprende:
-el ôptimo de encaje, cuando se trata de un mismo flu- 
jo de fondes, se situa a un nivel tante mas elevado cuanto 
mayor es en termines proporcionales la diferencia entre I 
e ^ • En consecuencia:
-si la diferencia entre dichos paramètres i. e 2 per- 
manece propercionalB*ente constante, per nucho que aumenten 
ambos en valor absolute el nivel a que se situa el encaje 
ôptimo no varia: el mismo sera cuando i=2 e 1*4 que cuan* 
do 1=3 e 1=6, por ejemplo.
-cuando i e 2 difieren en una constante (por ejemplo: 
I=i+10 siempre, cualquiera sea i), el nivel ôptimo tiende 
a decrecer a medida que crece 2 * Y tante laâs râpidamente 
cuanto mayor fuere aquélla constante (7*3)• Pero el ritmo 
de decrecimiento, para unes mismos supuestos en le que res* 
pecta a 2 e 2 » difiere mucho de unes cases a otros, segûn 
las particulares caracteristicas de los flujos de que se 
trate(7*4).-
(7.3)Comparense las columnas 2 y 6 de los cuadros VII-3 y 
siguientes.
(7.4)0bsérvese lo que ocurre en los cuadros VII-3 y VII-4 
(columnas 2 y 6, principalmente), que contienen dates 
de cajas similares en volumen de entradas y coeficien* 
te de aiiorro.-
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-si 2 perraemece constante, a medida que se eleva I 
se va elevando también el nivel ôptimo, y, en general (7*5), 
mas râpidamente cuanto mas pequeno sea el valor de i con- 
siderado. Pero, al igual que antes, el ritmo de elevaciôn, 
a supuestos idénticos en lo relativo a 2 ® 2 » oscila mu­
cho de unos casos a otros, segûn las caracterîsticas con- 
cretas del flujo en cuestiôn (7.6).-
(7.5)Sôlo en general: Véase una clara excepciôn en la ta­
bla VlI-6.
(7.6)Precisamente ese tan irregular ritmo de variaciôn del 
encaje en fiinciôn de 2 ® 2 tener una contesta- 
ciôn satisfactoria a cuestiones taies como:
-iqué influye mas en el nivel de encaje: una altera- 
ciôn proporcional en la importancia de los tipos o en 
el volumen de entradas? Si las entradas se doblan ^el 
nivel de encaje se reduce mas, menos ô igual que si 
la diferencia existante entre 2 ® i se reduce a la 
mitad?
-iqué influye mas en la alteraciôn del nivel de enca­
je: una modificaciôn en la importancia de los tipos 
u otra proporcional en el coeficiente de ahorro de los 
Ingresos?
Partiendo de los datos contenidos en las columnas 1 
y 2 del cuadro VII-18, entradas de un millôn requie- 
ren un encaje del 6,7989% , por termine nedio, si i = 1 
e 1 = 2, y del 2,6775o si i = I = l  ; entradas de dos 
millones, si i=l e 1 = 2, requeririan, en cambio, 
un encaje del 6,1607% : el efecto del tipo de interés 
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cido por el volumen de fondes (reduccion del mismo 
en solo el 8,39% ) en mas de siete veces (722% , con­
cret ament e) . Igualmente, entradas de cien millones 
précisai! un encaje del 0,1773% cuando i = I = 1, y del 
0,335% cuando i = 1 e 1 = 2, rnientras que otras de 
doscientos millones lo precisan de 0,2957% , aproxi- 
madaraente: el efecto del tipo de interés (reduccion 
del encaje en el 47,08%) seguirla superando en mas 
de cuatro veces al del volumen de fondes* En general, 
pues, la influencia del tipo de interés prima sobre 
la del volumen de ingresos, especialmente, al parecer, 
si éstos son bajos, si nos movemos por la zona en 
que la funeion encaje-entradas es menos elâstica*
De forma similar, utilizando datos contenidos en el 
cuadro VIït>19, podrlamos determinar la influencia 
del tipo de interés sobre el encaje en comparaciôn 
con la del coef iciente de ahorro, tarea que dejainos 
al cuidado del lector*
Pero llegado un caso concrete iqué validez tendrîan 
estas respuestas a las preguntas planteadas,vistos 
los raros efectos que produce el cambio de 2 ® 2 
al combinarse con la estructura particular de cada 
flujo determinado?* Ya se ha hecho notar (ver 7.3 y 
7*4) como en cajas prâcticamente idénticas una misma 
variaciôn proporcional de 2 ® 2 ûaba lugar a muy 
distintos crecimientos del nivel de encaje: igual va­
riaciôn se traduce en resultados muy distintos. Y to- 
davîa mas: una misma estructura, al variar en dife- 
rentes grades 2 ® 2» lugar a variaciones del encaje 
mas que proporcionales unas veces y menos que propor- 
cionales otras a la modificacion experiraontada por 
ambos paramétrés, contra lo que séria lôgico esperar. 
El cuadro VII-17 pone de relieve este hecho; obsérve-
— 186 —
se como, por ejemplo, una alteraciôn del 100% en 
la diferencia existente entre dicho parâmetros da 
origen a un encaje solo un 59% mayor; o como otra 
de 1100% lo da a uno solo un 158% mayor, mientras 
que otra del 10% hace que el encaje suba un 13,8% 
(fila 5B, columnas 2,3 y 4, respectivamente)• Y asî 
en todas las deraâs cajas.
Tan versâtil comportaniento no puede llevarnos mas 
que a una conclusion respecte a las cuestiones arri- 
ba formuladas: que en termines cuantitativos eu im- 
posible contestarlas con carâcter general, y que cual- 
quier posiciôn adoptada a priori en este aspecto an­
te un caso concrete -que pucsto que la diferencia 
entre tipos ha subido poco y el volumen de entradas 
crecido mucho el encaje necesario sera mener que an­
tes, por ejemplo- tiene una altlsima probabilidad 
de diferir estruendosamente con lo que efectivamcn- 
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Para un mismo flujo de Ingresos y réintégrés, el ni­
vel ôptimo de encaje varia netablemente, pues, al liacerlo 
el cesto y la rentabilidad del dinero. A la luz de este 
ôqné modificaciones habrla que intreducir en las cenclusio- 
nes alcanzadas en capitules anteriores?
Por le que al volumen de fondes respecta, el cuadro 
VII-18, extraido de los anteriores de este capîtulo, contie- 
ne el encaje ôptimo para las mismas cajas del cuadro III-5, 
calculado a diferentes pares de valores seleccionados de ± 
e I; igualdad absoluta entre elles (i = I = 1), fuerte di­
ferencia proporcional (i = 1, 1=10), idéntica diferencia 
relativa con valores bajos (i = 1, 1 = 2) y altos (i = 10, 1 = 20) 
de ambos.
A tenor de estos datos, la funciôn j^ 3,lj se trasfor- 
ir.a en la
f7.ll y = _ 0,5858 (7.7)
*■ •* « X y rx2
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y tiene como pendiente media el 0,0033 por uno;
cuando i = 1 e 1=2 y cuando i = 10 e I = 20, que vale 6,7989 
para x = 1 y se anula al aproximarse x a los 1,25 billones, 
lo cual hace que su pendiente media, dado el trazado de la 
curva, carezca de sentido econôraico (7.9).-
(7.7)Variancia residual respecto a los valores medios base 
del ajuste : S§ = 0,000001
Coeficiente de determinaciôn respecte a los mismos va­
lores: = rxl .-
Variancia residual respecto a los valores efectiva- 
mente observados: = 1,2345
Coeficiente de determinaciôn respecto a los valores 
observados: = 0,7891.-
No se olvide que éstos ûltimos carecen aaranam casi 
de significado aqui^y se consignan simplemente por 
pura formalidad estadxstica. Recuérdese que no se tra­
ta de obtener la funciôn que mejor se ajusta a una 
nube de puntos observados (y ni siquiera cualquier fun­
ciôn: véase nota 3.17), sino la ecuaciôn de la Ixnea 
media représentâtiva de la superficie plana curvilinea 
sobre la que éstos se agrupan (Fig. III-l): por prin- 
cipio, pues, el ajuste sobre elles no puede ser bueno, 
salvo el excepcional caso de que la superficie en cuesi 
tiôn se reduzca a una Ixnea.
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[7.3] y = è Æ Ê l  + 6 ^  + (7 .10)
X yx -yx
cuando i = 1 e 1=11, que adquiere el valor 13,9039 al 
ser X = 1, anulândose muy por enciraa de los 100 billones. 
Como en el caso anterior, su pendiente media careceria de 
sentido econômico;
De movernos en un piano estrictamente estadxs- 
tico, séria fâcil conseguir coeficientes de deterrai- 
naciôn mucho mas altos en relaciôn a los valores pb- 
servados; pero eso séria caer en la trampa ya esboza- 
da en las notas 3.15 y 3.17.-
2
(7.8)Bondad do ajuste respecto a valores medios: Su» 0*5157;
= 0,9228.-
2 2 
Bondad respecto a observaciones: = 1,7383; R =0,7961
(7.9)Recuérdese (capitulo III) el sentido econômico que 
esta pendiente, expresada en tanto por uno, tiene: 
lo que por término medio hace bajar las necesidades 
de encaje cada millôn mas que al aho entra en caja.-
(7.10)Bondad respecte a los valores medios base del ajuste: 
sf= 11,7894; = 0,9469.-
Bondad respecto a observaciones: 8^ = 5,1658; R^ =0,8378 ?
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[7.4] y = - 0,2714 (7.11)
X y rx2
cuando i=10 e 1=11, que para x = 1 vale 3,2671, se anula 
cuando x =874 millones, y tiene una pendiente media del 
0,0037 por uno.-
Todo con el significado financière sabido (Capitule III)
El anâlisis de estas funciones (Figura VII-1) y datos 
contenidos en el cuadro VII-18 de donde proceden, pone de 
relieve que:
-el nivel ôptino de encaje cuando las entradas anuales 
alcanzan el millôn, si era por termine medio de 48,840 pts.
La funciôn se ajusta mal en abscisas bajas, especial­
mente entre la 1 y 10, hasta el punto de que el 98,36% 
de la variancia residual se debe a ellas. Ante la ira- 
posibilidad de encontrar una expresiôn que se ajustase 
mejor a todos los puntos, se ha preferido esta por ser 
la mas adecuada a efectos de extrapolaciôn, por darnos 
mejor idea de como se comporta el fenôineno que nos in- 
teresa fuera del campo que ya nos es conocido por la 
observaciôn: su comportamiento en este sentido es plena 
mente satisfactorio ya que, calculando con cuatro déci­
males, se ajusta exactamente an las abscisas 1, 791 y
25.345. Para interpolaciôn, sobre todo entre abscisas 
1-100, séria preferible otra funciôn: dejamos al inte- 
resado el cuidado de buscarla.-
o tr> 
'd o














cuando i = 5 e 1 = 7, es de solo 26.770 pts. cuando i =1=1 , 
de 32.671 cuando i = 10 o 1= 11, de 67.989 cuando i = l  (10) 
e 1 = 2 (20) y de 139.039 cuando i = l  e 1 = 11 :  mayor al
ser mas grande la diferencia relativa entre i e 2 $ pero en 
absolute estrictamente proporcional a dicha diferencia (Cua- 
dro VII-19).
-el VOlumen de ingresos anuales que se requiere para 
que el encaje optiiao sea cero, relativamente bajo si los cos- 
tes potenciales y efectivos son parecidos (prescindiendo de 
cual sea su importancia absoluta), crece dosmesuradamente 
cuando ainbos se alejan. Asl, siendo estos iguales (1=1=1) 
bastan una entradas de unos 795 laillones por aiio para quo 
el encaje optimo sea nulo, mientras que para que esto suce- 
da^si los costes efectivos son doble que los potenciales 
(sea i = 1 e 1 = 2, i = 10 e I=20...)^ tendrian que alcanzar 
alrededor de 1,25 billones, y mucho mas de 100 billones si 
tal diferencia fuera uiez voces superior (i=l, 1=10) (Cua- 
dro VII-19). Tarapoco aqux, pues, reina ninguna proporciona- 
lidad con la importancia de los costes potenciales y efec­
tivos.-
-el ritmo de disminucion del encaje por cada milIon que 
aumentan las entradas anuales, el decremento relative de las 
necesidades de caja que tiene lugar al pasar los ingresos-ano
2
(7.11)Ajuste respecte a valores medios: = 0,00003;
= 0,9999.-
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de h a h+1 millones, depende una vez laas del punto h 
que se considéré, del volumen de fondes alrededor del cual 
nos movamos, ya que la elasticidad de estas funciones, al 
igual que ocurrîa con la 13*11 , no es constante a lo largo 
de su recorrido y disminuye con la abscisa (Figura VII-1)*
En general, para un inismo volumen de entradas el de­
cremento relative es mayor cuanto mas grande es la diferen­
cia proporcional entre costes potenciales(i) y efectivos(I)•
El cuadro VII-19 compara la importancia media de este 
decremento en très limites diferentes: ingresos anuales cora- 
prendidos entre 1 y 7 millones, entre 1 y 791 y entre 1 y
23.345.-
-finalmente, -y esto es muy importante- parece ser 
que la ordenada que a una misma abscisa sépara las Ixneas-li 
mite superior e inferior de la superficie curvilînea sobre 
la que se concentran los puntos représentâtivos del nivel 
optimo de encaje (segmentes aa*, bb', etc. de la figura 
IÏI-1: véase nota 3.10 de pié de pagina) crece al hacerlo 
la diferencia proporcional entre costes potenciales y efec­
tivos. Esto significa que a medida que auinenta tal diferen­
cia aumenta el recorrido en que puede oscilar el nivel op­
tima de encaje para una cifra de entradas dada: la prevision 
de este poùrâ hacerse con menos exactitud.-
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refiere al coeficiente de ahorro. Pero dejamos al lector 
el cuidado de sacarlas a partir del cuadro VII-20, el cual 
sintetiza, de forma similar a como lo hacxa el VII-18, los 
niveles que alcanza el optimo de encaje en una serie de ca- 
jas con iguales ingresos y diferente coeficiente de ahorro 
(las intégrantes del colectivo ÏV-1, concretamente) al irse 
raodificando los valores de i e I (7.12).-
(7.12)Dando lugar la nube de puntos representatives de los 
niveles optimos de encaje correspondientes a todos 
los voluiaenes de ingresos y coeficientes de ahorro 
posibles a una superficie tridimensional -una por 
cada par de valores j. e naturalmente- tal como la 
de la figura III-7, el lector se habrâ preguntado ya, 
seguramente, por que no se ha ajustado al banco de 
dates disponible la ecuacion(es) correspondiente a 
una tal superficie, lo que facilitarla mucho las co- 
sas a la hora de sacar conclusiones.
Ciertamente, disponer de semejante(s) ecuacion(es) 
significarxa
-conocer el nivel optimo de encaje para cualquier ca­
ja de coeficiente de ahorro y cifra de ingresos deter- 
minados;
-resolver por simple derivacion cuestiones que de otro 
modo tienen menos brillante solucion,6 no la tienen;
-disponer, por simple resolucion de sistemas como el
[7 .5] A+Bx+Cy+Dz+Exy+Fxz+Gyz+Hx^+Jy^+Kz^ = 0
[7 .6] z = k
de todas las ecuaciones que dan el comportamiento del 
nivel de encaje en funcion del volumen de entradas o
VIII.- LOS COSTES DE ENCAJE
Referente a los costes de encaje, cuatro interro- 
gantes se plantean con mas fuerza:
10- ôQué entidad tienen? &8on realmente importantes?
20- iComo varlan en funcion del nivel-gula (K) esco- 
gido? (8.1). Si, en una caja concreta, en vez de toraar 
como guîa de encaje el nivel optimo (K) se toma otra 
cantidad mayor o menor &cuanto aumentarîan los costes 
de encaje? /jiasta que punto résulta onerosa una mala 
gestion en este aspecto?
30- iGuardan proporcion costes y nivel de encaje? Un 
optimo doble ^significa costes exactamente dobles?
40- iComo influye en estos el tipo de los costes po­
tenciales y efectivos?
— I —
En los cuadros VII-3 a VII-16 del capitule anterio 
y otros varies del apendice estadistico se ve lo que.
(8.1)Recuérdese capitule II, especialmente notas 2.1 
y 2.25.-
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bajo el supuesto cfe una gestion optima, habrîa represen 
tado el coste de encaje en varias cajas de diferentes 
caracterîsticas* Este tipo de coste parece ser muy poco 
importante en termines absolutes y casi despreciable 
en comparaciôn con los demas gastos de funcionamiento, 
por altos que sean la rentabilidad(i) y el coste del 
dinero(I).
Otra cosa sucede si, como se hace en el cuadro 
VIXI»1, se le relaciona con la capacidad de generar be 
neficios que tiene el flujo durante el perîodo: canti- 
dades que permite prestar x por tierapo x tipo de in- 
teres a que pueden serlo (8,2). Cuando los ingresos 
son bajos, los costes de encaje superan en varias voces 
los bénéficies que se podrlan extraer del flujo de ingr 
S O S  durante el perlodo (8.3); en cambio, vuelven a ser 
proporcionalraente reducidos al elevarse las entradas.
(8.2)Expresado en la columna 2â del cuadro VIII-1: 
m=n
H   ^ B'd
m=l
donde
s^= saldo positive del dla d
= encaje necesario el dia d
t = numéro de dîas durante los cuales puede 
estar prestada cada unidad monetaria de
®di = ganancia que produciria cada unidad (ex- 
presado en tante por uno y dla)
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Lo dicho es cierto partiendo de una buena gestion 
Pero ly si nos separaraos de ella?ôCômo aumentan los cos 
tes al guiarnos por niveles otros que el optimo? ^Cual 
es la penalizacion que se expérimenta de no seguir una 
gestion optima?
Fijados I y la longitud del perîodo n , cal­
culâmes los costes résultantes ( ) para cada cri-
terio-guîa posible a seguir:
-guardar sistematicamente en réserva todo lo que en­
tra en caja, adoptar como encaje-guîa K = V  (V= ingre 
ses totales durante el perîodo n)i cuadro VIII-2, fi 
las primeras;
-id. todo lo que entra en caja, menos una unidad: K = 
Y-1;
-id. id. menos dos unidades: K = V-2 ;
•no guardar en réserva nada, pedir prèstado cuando 
fuese necesario: K=0.
(8.3)Afortunadamente para el banquero, no son éstos 
los bénéficiés que importan, sine los que puede 




Representando en abscisas eà nivel-gula de en­
caje (k ) , los costes résultantes de cada una de estas 
“politicas” se ordenarân en forma de curva decrecien- 
te primero y creciente después, tal como aparece en 
la Fig. VIXI-1. Y puesto que el nivel optimo K es el 
valor particular de K para el cual el coste se hace 
minime, la diferencia entre la ordenada que corres­
ponde a un encaje arbitrariamente escogido y la que 
corresponde a K mide el mayor costo que acarrea el 
seguir una llnea de réserva otra que la optima, el a- 
doptar un nivel distinto al optimo.
El cuadro VIXI-2 sintetiza la variaciôn que su- 
fren los costes en cajas de muy distintas caracterls- 
ticas(8.4), segûn que el nivel de encaje fijado sea 
el 100% de los ingresos (K = 100% , fila la), el 
50% de ellos, el 20% , el 10% , K y el 0^ . Para 
faciliter la comparaciôn, dichos costes se expresan 
en porcentaje sobre la cifra de ingresos anuales. Asî 
mismo, para mejor ver lo que sucede en los alrededores
(8.4)Son estas:
3.5.2.-Ingresos anuales: 943,7 miles de pts.; 
Coef. ahorro: 20,85% ; nivel optimo de encaje 
en pesetas: 59.700; nivel optimo en % sobre in­
gresos anuales: 6,32% .-
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Varia cion de los costos de encaje en funcion del nivel guia 
de éste(R )y  de los tipos de interes.
Costos de encaje
iO.000 _
En Vo sobre volumen 
de entradas anuales
60
Mi les de pesetas
2834 see,2
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del optimo, se han considerado niveles que difieren 
de este ultimo en + 1% (K=K+l) y j- 0,1?6 (K=Kjf0,l) 
de las entradas del ano, salvo ea la caja 3.5.13, 
donde por representar tales porcentajes cifras eleva- 
das en termines absolutes, han quedado reducidos al 
0,1% y 0,01% , respectivamente.
Los numéros en el contenidos son suficientemen- 
te expresivos y ahorran cualquier comentario. Subra- 
yese, no obstante, como:
-si se sigue la polltica de guardar en caja to- 
dos los ingresos, los costes serxan proporcionalraente 
parecidos en todas ellas, lo que no sucederxa de se­
guir la otra hipotetica polltica extrema: no retener 
nada en reserva.
-a partir de una cierta K (alrededor del 10% 
de las entradas anuales, mas 6 menos) toda subida de 
esta repercute en los costes de forma casi proporcio 
nal: de pecar exageradamente al elegir la gula de en­
caje, parece proferible hacerlo por de menos que por 
de réas•
4.1.3.- 2(^ 326,6 miles pts.; 0,21% ; 116.010 pts. 
4,9893%.-
4.1.12.-2.319,4 miles pts.; 65,72% ; 3.105 pts.; 
0,1342% , respectivamente.-
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-en cambio, en las proximidades del optimo (des- 
plazamientos en su torno de +1%), nada puede afirmar- 
se a priori: a veces résulta mejor pecar por defecto, 
a veces por exceso.
-de todas maneras, la alteraciôn que experimentan 
los costes cuando el nivel-gula se sépara un punto 
(1% de los ingresos anuales) del optimo de encaje 
es raâs bien despreciable si las entradas son bajas. 
Otra cosa sucede al ser los ingresos importantes*
(8.5)(8.6).-
(8,5)Por ejemplo, en la caja 3,5.13 los costes pasan 
a ser de 59.932 pts. en el optimo a 338.253 en 
K = K+1.-
(8.6)A1 efectuar los calcules necesarios para esta
investigacion se dieron instrucciones al ordena- 
dor para que iraprimiera los costes ccrrespon- 
dientes a todos niveles-gula que fuese ensayan- 
do, por lo que, con escasas limitaciones (2.26), 
hemos dispuesto de la evoluciôn de lajs funcio­
nes de coste de todas las cajas que han servido 
de base al estudio, y ello para todas combina- 
ciones de ^ e ^ mencionadas en el capltulo 
VII. En general, la tendencia de ellas queda 
bien reflejada por los casos-lîmite selecciona- 
dos en este capitule, y hace innecesarias nue- 
vas listas de numéros.-
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Hasta aquî se ha visto el comportamiento de los 
costes en funcion del encaje directriz escogido a cier­
ta rentabilidad y coste del dinero dados, concretamen­
te i=5, 1=7. Pero este comportamiento no sera igual 
con unos tipos que con otros, con los antes dichos que 
con i=l e 1=11, por ejemplot la curva de costes raodi- 
ficarâ su posicion y trazado (Figura 1), lo cual aca­
rrea
-al modificarse la pendiente de sus ramas, que el 
incremento de costos al separarse K de K, la penali­
zacion sufrida por adoptar como criterio-guia del en­
caje otro que el optimo, difiera con aquéllos;
-que el mismo optimo y coste a él correspondiente 
se altéré.
Veamos el primer aspecto, dejando el segundo para 
la ultima parte del capitule.
Tomaremos como rauestra la caja 3.5.2, que aparece 
en VXII-2. Calculados los costes résultantes para to­
dos encajes-guia posibles y diverses combinaciones de 
^ e I , se han obtenido las cifras contenidas en VIII-3* 
que refleja grâficamente la ya citada figura 1. Ambos 
ponen de relieve que:
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%
elevados son los valores de ^ e • Desde el punto 
de vista de la gestion, esto significa que el aleja- 
miento respecte del nivel optimo résulta mas gravoso 
cuanto mas altos son rentabilidad y coste del dinero, 
como era de esperar;
-a un mismo i. , la curva se hace mas concava al 
crecer I ; alejarse del optimo va siendo mas costoso 
conforme aumenta la diferencia entre ellos.
En ambos casos, el alejamiento por exceso (su- 
per-encaje) pare ce ser menos oneroso que por defecto 
(falta de encaje).
- Ill -
Otra cuestion planteada era la relacion exis­
tante entre variaciôn del nivel optimo y variaciôn 
de los costes, si nivel ôptimo n veces mayor signi­
fica automaticamente costes n veces superiores. Ya 
se ha indicado con anterioridad que si encaje-gula 
(un valor particular del cual es el ôptimo) y encaje 
operative fuesen la misma cosa o tuviesen el mismo 
alcance carecerla casi de sentido plantearse este 
problema; al no ser asl, la pregunta queda en pié.
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Los cuadros contenidos en el capltulo VII re- 
velan ya que no existe muy estrecha correlaciôn en­
tre altura del ôptimo y costo* Esto se pone raâs de re 
lieve si, como hace el cuadro VIII-4, se comparan 
encajes ôptimos de distintas cajas y costes corres­
pondientes a ellos, calculados con tipos distintos 
de ^ e ^ y expresados todos en porcentaje sobre in­
gresos anuales de la caja respective.
El anâlisis del mismo aboca a las siguientes 
conclusiones:
-entre nivel ôptimo y coste de encaje no existe 
relaciôn fimcional, aunque a tipo fijado de ^ e ^ si 
cierta correlaciôn positiva; en . eneral -siéra re con 
i e ][ dados—  , a ôptimos mas altos corresponden 
costes tainbién raâs elevados pero en mu diferente '>r 
porciôn de unos casos a otros (ver cuadro citado, es­
pecialmente coluranas 3 y 4, filas 2â a 5â; 7 y 8, fi­
las 2a a 53; 9 y 10, filas 43 y 53)(8.7).-
(8.7)Se observa (i^ e I constantes) que nivel ôptimo 
y costes decrecen con el aumento de las entra­
das, pero éstos ultimos mas lentamente que el 
priraero: si éste decrece con arreglo a la ecua- 
ciôn
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-en abstracto, esto es: prescindiendo de los valore 
de ^ e ^ para los que estân calculados, ni optimos ni 
costes a ellos correspondientes son comparables» El me­
re hecho de que un ôptimo sea mas alto ô mas bajo que 
otro no dice nada en relaciôn al costo de encaje, si am­
bos no han sido calculados para idénticos coste y renta­
bilidad del dinero (i,I) (8.8).-
(i=I=l), los costes lo hacen con arreglo a la
[8 ,2] y = 0,0454 - 0,000056X
lo que indica que aunque el nivel ôptimo de enca­
je se hace relativamente pronto 0 , los costes tar 
dan bastante mas en serlo, o no lo son nunca.(Con- 
viene advertir a este respecte, que las ecuaciones 
[8 .1] y [8.2] -como luego las [8.3] y [8.4]—
expresan meras rectas, a modo de ejemplo de la evo 
luciôn del fenômeno, ajustadas a las cotas raâs si^  ^
nificativas, no la verdadera llnea de tendencia, 
que para el encaje viene dada por la funciôn [?.l] 
y para los costes habrla que obtenerla -cuidado 
de dejamos al lector interesado—  ajustando a 
los dates de la columna 4 del cuadro VIII-4 una 
del tipo [3 .5], potencial decreciente, lo cual 
quiere decir que se harlan nulos a abscisas mucho 
mas elevadas que lo que indica la recta)•
La misma tendencia dicha, bastante mas agudizada, 
se observa en cajas con igual volumen de entradas,
^ IV -
Finalmente &c6mo varian los costes digarnos "6p- 
tiinos" — los que corresponden al nivel optimo de en­
caje, concretamente—  al hacerlo i. e Si por
ejemplo, se dobla ise multiplican por dos? &Que impor­
ta mas: que crezca o que lo haga 17
Del examen de los resultados obtenidos, parcial- 
mente expuestos en los cuadros VII-3 a VII-16 (extrac 
tados en el VIII-4 bajo el aspecto que aquî interesa: 
costes mlnimos résultantes para combinaciones extremas 
de 1 e ) y otros del apendice estadistico, parece 
deducirse que:
pero diferente coeficiente de ahorro: los costes 
bajan mucho mas rapidaraente que lo hace el enca­
je optimo, de forma que si este sigue la linea
[8.3] Y = 8,1020-0,1233X ,
aquéllos siguen la
[8.4] Y = 0,0434 - 0,0006X
En ambos casos, como antes, con i=I=l«-
(8.8)Comparense, por ejemplo, las coluranas 5 y 6 con 
las 9 y 10 del cuadro VIII-4. Notese como en una 
misma caja niveles de encaje mas bajos dan lugar 
a costes mucho mas elevados.-
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-tratândose de un mismo flujo de entradas y sali- 
das, cuando los valores de i e se multiplican por 
una cierta cantidad n, los costes correspondientes al 
nivel optimo de encaje se multiplican tambien por n, 
en tanto gue dicho nivel no varia: Véanse las cantida- 
des diagonales, correspondientes a costes y niveles de 
encaje, de los cuadros VIX-3 a VII~16. Como consecuen- 
cia lôgica de éste, a tipos de ^ e ^ mas elevados co­
rresponden sierapre costos de encaje mas altos.
-cuando de e ][ uno permanece fijo y el otro cre 
ce (se pasa a la nueva combinaciôn [i*=i+h,l] o a la 
[i,I'=I+h]) los costes crecen también: pero a una mis­
ma diferencia D entre i e I (D=I-i), el crecimiento 
del coste es proporcionalraente mayor cuanto mas pequeno 
es
-si i. e 2 varian siraultâneamente y ambos lo hacen 
en el mismo sentido, los costes de encaje, naturalmente, 
suben o bajan con ellos; pero si se mantiene la misma 
diferencia entre i. e ^ (I=i+h; I' = i'+h) los costes
suben (bajan) mas râpidamente cuanto menor(rnayor) es es­
ta diferencia (h)
-cuando ^ e ^ varian al mismo tiempo y en sentido 
contrario, nada es posible predecir a priori. Si la al-
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teraciôn es de idéntica magnitud (los valores que an* 
tes eran ^ e JE pasan a ser i+h, I-h, 6 viceversa), el 
coste suele crecer cuando sube i (baja I) (8.9)
En resumen, parece observarse que,por lo que res 
pecta a los tipos de coste potencial(i) y efectivo(l), 
los costes de enca.’e son funciôn sirnultânea de la irano 
tancia de aquéllos (mayor ô menor valor de la suraa i+I) 
y de la desproporciôn entre los mismos (mayor o menor 
diferencia I-i), funciôn que dada su, al parecer, com- 
plejidad y escaso numéro relative de datos dispuestos, 
no se ha podido precisar en termines maternâticos, de 
ser ello posible.-
(8.9)“Suele crecer", nada mâs; Véase, por ejemplo, en 
los cuadros VII-3 y siguientes, el comportamien­
to de las combinaciones 6-1, 5-2 y 4-3 (valores 
de i e , respectivamente), cuya suma es cons­
tante y en las cuales se detectan hasta cuatro 
excepciones a la régla enunciada.-
RUT IN AS Dii CALCULO,-
Lo habitual en to da inveatigacibn en que lia intervenido 
el ordenador es incluir les organiqramas que han servi- 
do de base para la realisacibn de ïos programas de càl~ 
culo, pero solo los organigrainas, por rasones -inoluso 
comcrcialGs-, faciles de coiiprender, Nosotros hemos cre^ 
do preferable trascribir las nismas rutinas, bien que 
prescindiendo de las instrucciones previas de localisa- 
ci6n y control de dates, que ocuparian mucho espacio y 
no afectan en nada al proceso de cblculo.
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C0î.2.:0îï G;.;(2),r.:G(40, 365),P(5),FI(5),TS(2),FïW(40)
DO 1 J=1,33,8 
l=J+7
DO 2 J1=1,365
2 R2AD(8, 3) (i:G(I, J1),I=J,L)
1 CODSIiaiE
KS.iliO 8 
DO 5 J2=1,5 
5 HSitD(5,4) F(J2),FI(J2)
DO 14 Kl =1,40 
14 READ(‘3,7) PïiT(Kl)






DO 101 J=1,3o5 
DO 10 1=1,40 
IP=IaG(l,j)/lO000
i q=i,;g (i , j)-ip 10000 
K=I+40 (J-1)





IC=PîIi( IL )-IF 10000





CALL CALGü(ia 1, IG2,E11 ,K12,L11,L12,J 11, J12) 
ÜU=0.1
IP(DU.3Q.0.1) STOP 
500 CALL CALGU(l01,IC2,i:i1,I::i2,I11,L12,J11,J12) 






SU3H011TIRL C ALG ü(iî1,52,Cl 1 ,E12,L11,L12,J11, J12) 
G0;,E0;T A(2),GA(40, 355),P(5),FI(5),3(2),Tî:(40) 
DIj,3R3I0îî 0(11 ),1L (11)
DIALLSIOIT JA(4)
DATA Jïy'ôHSTLALA, 5H 1Œ3,6HÏRIÜ. , 6H AîîO/
im=o.
v;aiT.i(s, 2 1)
DO 2 J=J11,J12 







SI=((2. (JJJ-D) K!(I1))/10. JJJ 
IP(3I.LÏ.0.0001) 31=0.0001 
mi (JJ)=V-(PLOAT(JJ)-1.) SI 
1004 CALL CALGD1 (Lo, II, J,RK,riL,ffii( JJ), G ( JJ) )
DO 1001iac=2, 11 





1005 1101=%: (lŒ-1) 100./TE(I1)
r p =iî;,:(kïc- i )
R:C=1ÎL 36500.
RV=RIC 36500.
V.'HIÏE ( 6, 20 ) 11, KS, JP ( J ), RV, RZ, RP, G 1, Fie 1



















S03;i0ÜTIx3 CAL0U1 (N3,1, J,E, L,M, IG)
REAL K,L,;.'i,IGT,IC
DIrïEHSIOîî 51(12),52(12),53(4 ),54(4)
DATA NI, I-I2/1, 32, 60,91, 121, 152, 152, 213, 244,
NQ o n  019  9/0  9 7 :
274,305,335,
3l|59|90|120;151,161,212,243,273,304,3347365














5 CALL CaLGD2(I,E,1,H, JF, JQ,IC) 
RETORD
SND
SUBR0ÜTIÎ3 CAL0U2(I,K, L, U, J, IT, ICÎ)
COiÂ.OIT A(2),I.!G(40, 365),P(5),11(5),3(2),rriT(40) 
DIIISiTSIOii IC ( 355 ), 13 ( 365)
REAL HG; II, ITIÎ, 10, ICT,K,L,M, IP 
ICT=0
IP(KG(I,J)) 15,16,16
16 IC(1)=K K 
Ii=1
15 IP(I.TG(I, J)+i:) 17,18,18 
18 i c (i)=(î,;g (i ,J)+I.I) K ■ 
i f=:,;g (i , J)+L;
LI=2 
GOTO 20





6 XP(I.,G(I,JJ).GS.O.) GOTO 13 
IP(l.i+UG(I,JJ)) 3,4,4
13 IC(jJ)=:,i K 
IF=4:
GOTO 10
3 i c (j j )=(;.;g (i , JJ)+i:;) l
GOTO 5
4 IC(JJ) = (!,;G(I, JJ)+I,i) K
5 11=2 
IF=4:G(I,JJ)+H
7 IP(ITG(i, JJ)+IP) 11,100,12 
12 i p (i,;g (i, Jj)+iP-i.'i) 101,13,13 
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C U A D R O  V -
Nivel optido de encaje y coste an pesetas quo para una oficina da —  
las caracteristieas ere se iiidican suponen las atencioncs de caja al 
variar los tipos de ^ (coste potenoia/J:-del esterilizado en caja) e 1 
(coste do pedir dinero prestado) (1).-,
E (Pesetas)
E (p sotre iraposicio Geste de encaje
i I nos anua les) (Pesetas)
1 1 15.001 1 59 318
1 2 35.957 3 92 505
1 3 65.314 7 03 600
1 4 77.291 8 20 651
1 6 86.153 9 35 713
1 11. 92.152 9 77 829
2 3 33.950 3 60 846
2 4 36.957 3 92 1.010
2 5 60.u36 6 4o 1.121
2 7 75.400 8 10 1.255
2 12 88.153 9 35 1.426
3 4 30.499 3 23 1.101
3 5 36.400 3 86 1.355
3 6 36.950 3 92 1.515
3 8 60.953 6 46 1.724
3 13 80.418 8 53 1.994
5 6 20.584 2 18 1.830
5 7 32.452 3 44 2.029
5 8 34.150 3 62 2.202
5 10 35.950 3 92 2.526
5 15 65.315 7 03 3.002
10 11 lü.999 2 01 3.430
10 12 20.504 2 13 3.661
10 13 30.000 3 18 3.875
10 15 33.950 3- 60 4.234
10 20 36.950 3 92 5.052
NOTA. - e I exoresadas en tanto nor ciento annal. Para mas dotailes
sobre su correcte sipnificado, vease el capitUj.0 II.
CARAC lOAü
Volujaen de iriposiciones : 942 .383
Cooiiciente de aiiorro : 21, 19
NS total de operaciones : 223
Re lacion (reintegros/inpo si cionos)x100 : 68, 93
CUADRO V-
NivGl dptimo do encaje y coste en pesetas que para una oficina de —  
las caracteristieas que se indican suponen las^atenoiones de caja al 
variar los tipos de ^ (coste potenciaï del esterilizado en caja) e £ 
(coste de pedir dinero prestado) (1).~
K (p sobre imnosicio
i I K (pesetas ) nés annales)
1 1 35.507 3,76
1 2 91.319 9,67
1 3 109.415 11,59
1 4 135.761 14,38
1 6 153.470 16,26
1 11 170.152 16,02
2 3 62.974 6,67
2 4 91.319 9,67
2 5 97.572 10,33
2 7 113.795 12,05
2 12 153.470 16,26
3 4 57.049 6,04
3 5 66.387 7,03
3 6 91.317 9,67
3 8 100.173 10,61
3 13 137.429 14,56
5 6 46.332 4,90
5 7 59.700 6,32
5 8 65.417 6,93
5 10 91.312 9,67
5 15 109.404 11,59
10 11 42.641 4,51
10 12 46.332 4,90
10 13 56.000 5,93
10 15 62.657 6,63
10 20 91.312 9,67
NOTA . — i e ^ expresadas en tarito por ciento
sobre su correcte signifi -ado, vease
GARACTARISTI CAS
Volumen de imposiciones : 943.753
Ooeiiciante de ahorro : 20,85
K2 total de operaciones : 209
Kela cion (reintopros/imp osicioncs)x100 : 46





























xivel dotimo d; encaje y coste en pesetas que para una oficina de —  
las caracteristieas que se indican sueonen .^as atenciones de caja al 
variar los tipos de £ (coste potenciaï del esterilizado en caja) e £ 
(coste de pedir dinero prestado) (l).-
E (f sobre irroosicio Coste de
i I K (lesetas) nés a nuaies) (Pesetas
1 1 53.706 4 55 512
1 2 60.556 6 83 775
1 3 104.149 8 G 4 948
1 4 129.692 11 00 1.063
1 6 136.936 11 62 1 .2 1 3
1 11 166.999 16 04 1.356
2 • 3 67.757 5 75 1.311
2 4 80.556 6 83 1 .5 5 0
2 5 93.212 7 91 1 .7 4 0
2 7 116.475 9 88 2.023
2 12 136.936 11 62 2 .4 2 7
3 4
5
63.949 5 42 1 .8 3 5
3 69.766 5 92 2 .0 9 2
3 6 80.554 6 33 2 .3 2 5
3 b 99.149 u 41 2.692
3 13 133.462 11 32 3 .2 7 0
5 6 59.828 5 07 2.868
5 7 64.980 5 51 3.148
5
10
69.252 5 87 3 .4 0 4
5 80.555 6 83 3.875
5 15 104.149 8 84 4.741
10 11 57.220 4 85 5 .441
10 12 59.828 5 07 5.737
10 13 63.424 5 38 6 .0 2 5
10 15 67.757 5 75 6 .5 5 5
10 20 80.555 6 03 7 .7 5 0
NOTA.- i 3 I exnresadas en tanto por ciento aimal. Para mas
sobre su correcte signifi cadO; vease el capitu.io II.
OARACT^nlbfICAd
Volumen de imposiciones : 1.178. 090
Ooefici ente de ahorro ; 21,84
i[2 to ta1 do operaciones : 251
Helacid11 (ra integros/impo siciones)x 100 : 37 ,9 1
detalli
CUADRO V-
Nivel Optimo de encaje y costs en pesetas que para una oficina de —  
las caracteristieas que se indican suponen lac atenciones de caja al 
variar los tipos de £ (coste potenciaï del esterilizado en caja) e 
(coste de pedir dinero prestado) (1).-
sobre irroosicio Coste de enca-
i I K (Pesetas) ne 3 anuales) je (Pesetas)
1 1 60.467 3 17 445
1 2 99.249 5 21 587
1 3 102.409 5 38 650
1 4 104.769 50 707
1 6 114.189 6 00 802
1 11 126.910 6 67 970
2 3 79.783 4 19 1.062
2 4 99.249 5 21 1.174
2 5 101.876 5 35 1.239
2 7 103.389 5 43 1.359
2 12 114.189 6 00 1.605
3 4 77.943 09 1.520
3 5 84.632 4 44 1.657
3 6 99.257 5 21 1.761
3 8 102.270 5 37 1.890
3 13 10;.871 5 56 2.177
5 6 69.676 3 66 2.426
5 7 78.190 4 11 2.582
5 8 82.523 4 33 2.720
5 10 99.248 5 21 2.936
5 15 102.404 5 38 3.251
10 11 66.751 3 50 4.661
10 12 69.676 3 66 4.852
10 13 77.695 4 08 5.019
10 15 79.729 4 19 5.310
10 20 99.248 5 21 5.872
NOTA i e I exnresadas en tanto por ciento anual. Para mas detail
sobre su correcto significado, vease el capitule II.
Vo],mien de imposiciones 
Coeficicnte do ahorro 







Nivel dptizLO de encaje y coste en pesetas que para una oficina de —  
las caracteristieas que se indican suponen las atenciones de caja al 
variar los tipos de ± (coste potenciaï del esterilizado en caja) e 
(coste de pedir dinero prestado) (1).-
Coste de encaje
i I K (Pesetas) nés anuales) (Pesetas)
1 1 65.555 2 95 522
1 2 104.399 4 70 728
1 3 121.268 5 46 852
1 4 134.954 6 08 840
1 6 152.763 6 88 1 .0 4 5
1 : 11 169.601 7 64 1.196
2 3 92.151 4 15 1.287
2 4 104.399 4 70 1.456
2 5 113.637 5 11 1 .5 8 7
2 7 128.613 5 79 1.799
2 12 152.763 6 ü8 2 .0 9 0
3 4 85.339 • 3 84 1 .8 2 5
3 5 99.577 4 48 2.021
3 6 104.399 4 70 2 . 1 8 4
3 8 114.560 5 16 2.441
3 13 139.537 6 28 2 . 8 6 7
5 ü 82,156 3 70 2.884
5 7 87.592 3 94 3 .1 1 5
5 8 97.545 4 39 3 .3 1 0
5 10 104.398 4 70 3.641
5 15 121.250 5 46 4.261
10 11 74.722 3 36 5 .5 1 9
10 12 82.156 3 70 5.769
10 13 8 4 .1 3 7 . 3 79 6 . 0 0 7
10 15 9 2 .1 4 9 4 15 6.437
10 20 104.398 4 70 7 . 2 8 2
NOfA.- i. a I, expresadas en tanto por ciento anual. Para mas de
sobre su correcto significado, vease el capitule II.
CARACT1RI3TICAS
Voluinen de imposiciones : 2*219.591 
Coeficiente de ahorro ; 21,40 
N- total de operaciones : 404 
Relacidn (reintegros/imposicionos)x100 : 117,2
CüADRO V-
îïivel dptino de encaje y coste en pesetas que para una oficina de -—  
las caracteristieas que se indican suponen las atenciones de caja al 
variar los tipos de i (coste potenciaï del esterilizado en caja) e I
(coste de pedir dinero prestado) (1).-
E ( /: sobre inioosicio Coste del en(
i I E (Pesetas) nés anunies) je (Pesetas)
1 1 2 1 .7 8 2 0 29 986
1 2 66.696 0 92 1 .7 5 8
1 3 172.926 2 34 2.335
1 4 259.965 3 51 2.621
1 6 290.908 3 93 2.967
1 11 4 0 3 .0 2 5 5 45 3 .5 2 6
2 3 5 4 .3 2 6 0 73 2.800
2 4 68.696 0 92 3 .5 1 7
2 5 108.276 1 46 4 .1 9 0
2 7 226.980 3 07 4.997
2 12 290.908 3 93 5 .9 7 4
3 4 4 3 .5 3 9 0 58 3 .811
3 5 60.494 0 81 4.571
3 6 68.696 0 P2 5.276
3 8 1 4 3 .5 8 7 1 94 6 .5 5 7
3 13 263.994 3 57 8.071
5 6 3 5 .5 0 4 0 48 5.805
5 7 48.907 n 66 6.616
5 8 58 .731 0 79 7.374
5 10 6 8 .6 9 9 0 92 8.794
5 15 172.953 2 34 11.679
10 11 27.848 0 37 1 0 .7 5 8
10 12 3 5 .5 0 4 0 48 11 .6 1 0
10 13 40.142 0 54 12.437
10 15 54.321 0 73 14.001
10 20 68.699 0 92 17 .5 8 8
NOTA.- i e I. expresadas en tanto por ciento anual. Para mas detalles 
sobre su correcto significado, vease el capitule II.
CAR^ÜTdalGiIOAd
Volumen de imposiciones 
Coeficiente de ahorro 
RG total d. operaciones
7.338.014 
21,29 
1 . 1 5 0
elacidn (réintégrés/imposiciones)x100 57, 10
CUADRO V-
Nivel dptiino de encaje y coste en pesetas que para una oficina de —  
las caracteristieas cue se indican sure nen las atenciones de caja al
ia) e Ivariar los tioos de i (ceste mot encial del esterilizado en
(ooste de ïledir dinero prestado) (1). —
Iv (/ sobre imnosicio Coste del
i I K (Pesetas) nés anuaies] (Pesetas)
1 1 5 7 .7 8 5 0, 73 1.953
1 2 2 3 0 .1 8 9 2, 91 3 .2 8 9
1 3 - 3 8 6 .0 5 6 4, 89 4,060
1 4 5 0 5 .0 9 8 6, 40 4,477
1 6 5 1 3 .5 1 0 7, 77 4:832
1 11 6 0 4 .8 5 5 8, 68 5 .0 7 2
2 3 160.307 2, 03 5.419
2 4 2 3 0 .1 8 9 2,91 6.578
2 5 311.086 3, 94 7.445
2 7 4 3 8 .2 4 8 5, 55 8.612
2 12 613.510 7, 77 9.664
3 4 118.989 1,50 7.446
3 5 1 7 7 .3 0 9 2, 24 8.743
3 6 2 3 0 .1 3 7 2,91 9.867
3 8 3 3 3 .0 2 3 4, 22 1 1 .5 3 4
3 13 5 1 0 .7 3 9 6, 47 1 3 .7 2 3
5 6 94.572 1, 19 11.416
5 7 1 3 0 .2 4 3 1, 65 12.883
5 8 175.765 2, 22 14.171
5 10 2 3 0 .1 9 7 2,91 16.446
5 15 3 8 6 .0 6 5 4, 89 2 0 .3 0 3
10 11 72.435 0, 91 21.222
10 12 94.572 1, 19 22.833
10 13 111.980 1,41 24.339
10 15 1 6 0 .2 85 2,03 2 7 .0 9 9
10 20 2 3 0 .1 9 7 2, 91 3 2 .8 9 2
NOTA .- £ e I expresadas en tanto por ciento anliai. Para mas
SOûî?G SU correcte significado. vease el capitule II.
GARACIBRI8:?ICAS
Volumen de imposiciones : 7.880. 209






Relacidn (Reintegros/imposiciones)x100 : 48,85
CUADRO V-
îîivel optimo de encaje y coste en pesetas que para una oficina de —  
las caracteristieas que se indican suponen las atenciones de caja al 
variar los tipos de ± (coste potenciaï del esterilizado en caja) e 
(coste de pedir dinero prestado) (1).-
Coste de enca-
i I K (Pesetas) nés anuales) je (Peseta.
1 1 78.004 0 39 1.449
1 2 151.685 0 77 2.433
1 3 220.262 1 11 3.179
1 4 273.553 1 38 3.769
1 6 310.059 1 57 4.772
■1 11 . 519.465 2 63 6.659
2 3 116.347 0 59 3.953
2 4 151.685 0 77 4.867
2 5 186.118 0 94 5.655
2 7 244.262 1 24 6.978
2 12 310.059 1 57 9.545
3 4 105.157 0 53 5.432
3 5 129.566 0 65 6.410
3 6 151.700 0 77 7.300
3 8 194.631 0 93 8.848
3 13 274.792 1 39 11.840
5 6 97.788 0 49 8.362
5 7 111.935 0 56 9.391
5 8 121.373 0 61 10.367
5 10 151.691 .0 77 12.167
5 15 220.260 1 11 15.898
10 11 84.653 0 42 15.633
10 12 97.788 0 49 16.725
10 13 103.730 0 52 17.765
10 15 116.321 0 59 19.769
10 20 151.691 0 77 24.335
miA. - i e I expresadas en tanto por ciento anual. Para mas détail
sobre su correcto significado, vease el cipitulo II.
OARACTDRldflCAS
Volumen de imposiciones : 19.694*995 
Coeficiente de ahorro : 21,82 
62 total de operaciones : 2.793 
Relacidn (réintégrés/iraposiciones)x100 84,35
iUADRO V-
Nivel dptimo de encaje y coste en pesetas que para una 0licina
las caracteriSticas oue se indican suponen las atencione s de ca
variar los tiros de i (coste potenciaï del esterilizado en caja
(cost e de pedir dinero prestado) (1). —
E (^ c sobre imposicio Ceste de
i I K (Pesetas) nes anuo.les ) ,1G (ress
1 1 413.040 1 91 3.995
1 2 673.796 3 13 5 .4 8 1
1 3 0 1 1 .321 3 76 6 .2 5 8
1 4 8 8 1 .7 0 8 4 09 6.045
1 6 988.702 4 59 7.593
1 11 1.066.975 4 95 8.903
2 3 583.987 2 71 9.673
2 4 673.796 3 13 10.962
2 5 774.047 3 59 11.807
2 7 847.161 3 93 13.147
2 12 988.702 4 59 15.187
3 4 5 5 5•683 2 58 1 3 .7 8 3
3 5 597.563 2 77 1 5 .1 9 6
3 6 673.850 3 13 16.443
3 8 790.823 3 67 1 8 .0 7 9
3 13 928.154 4 31 20.999r 6 504.691 2 34 2 1 .9 1 7
R 7 566.279 2 63 23.471
5 o 594.592 2 76 2 4 .8 7 4
5 10 673.847 3 13 27.406
5 15 811.261 3 76 31.293
10 11 471.274 2 18 42.006
10 12 504.691 2 34 4 3 .8 3 5
10 13 553.540 2 57 4 5 .4 3 4
10 15 5 8 3 .6 5 0 2 71 48.365
10 20 673.847 3 13 54.812
NOTA. - i e I expresadas tanto por ciento anual. Para mas dot
sot re su correcte significado , veas e el capitule II.
ie
Volumen cle imposiciones: '21.522.563 
Coeficiente de ahorro : 21,50 
hi2 toted de opereciones: 3.457
Relacidn (reintagros/iniposiciones)x100 : 72,16
CUADRO V-
Nivol dptimo de encaje y coste en pesetas que para una oficina de —  
las caracteristieas que se indican suponen las atenciones de caja al 
variar los tipos de _i (coste potenciaï uel esterilizado en caja) e ^ 
(coste de pedir dinero prestado) (1).-
IC (p sobre imposicio Coste de encaje
i 1 K (Pesetas) nes anuales) (Pesetas)
1 1 58.407 0,08 1.519
1 2 157.542 0, 21 2.559
1 3 247.950 0, 33 3.280
1 4 330.323 0, 45 3.744
1 6 391.454 0, 53 4.430
1 11 535.523 0, 73 5.452
2 3 112.213 0, 15 4.175
2 4 157.542 0, 21 5.119
2 5 195.599 0, 25 5.907
2 7 307.354 0, 42 7.060
2 12 391.454 0, 53 8.860
3 4 91.814 0, 12 5.734
3 5 125.754 0, 17 6.766
3 6 157.524 0, 2,1 7.679
3 o 215.054 0, 29 9.215
3 13 349.058 0, 47 11.618
5 6 80.203 0, 10 8.796
5 7 102.783 0, 14 9.919
5 8 115.138 0, 15 10.947
5 10 157.522 0, 21 12.798
5 15 247.950 0, 33 16.402
10 11 75.535 0, 10 16.424
10 12 80.203 0, 10 17.592
10 13 87.487 0, 11 18.742
10 15 112.215 0, 15 2 0 .8 0 0
10 20 157.522 0, 21 25*597
NOTA .- i e I expresadas en tanto por ciento anual. Para mas d
sobre su correcto significado , vease el capitule II.
: ' T ,
72.957.404Volumen de imposiciones 
Coeficiente do ahorro 





Nivel dotimo de encaje y coste en peset;as que para una oficina de —
las caract eristicas que se indican suponen las atenciones de caja al
variar los tipos de 1 (coste potenciaï del esterilizado en caja) e I^
(cost: de pedir dinero prestado) (l).-
IC (d sobre imnosiciones Coste de enca-
i I K (Pesetas) anuales) je (resetas)
1 1 89.103 0 10 2.343
1 2 2 7 0 .2 6 2 0 31 3.809
1 3 411.401 0 48 4.774
1 4 550.229 0 65 5.436
1 6 723.591 0 85 6 . 0 0 0
11 817.092 0 96 6 . o45
2 3 202.344 0 23 6.341
2 4 2 7 0 .2 6 2 0 31 7 . 6 1 8
2 5 332.136 0 39 8 . 6 5 8
2 7 450.904 0 53 1 0 .2 7 9
2 12 723.591 0 85 1 2 .0 0 0
3 4 170.095 0 20 8.759
3 5 235.434 0 27 1 0 .1 9 8
3 6 270.367 0 31 11.427
3 8 345.085 0 40 1 3 .4 7 2
3 13 609.869 0 72 16.710
5 6 140.663 0 16 1 3 .5 0 3
5 7 177.616 0 21 1 5 .1 1 6
5 8 218.175 0 25 16.552
5 10 2 7 0 .2 8 6 0 31 1 9 .0 4 6
5 15 411.946 0 48 23.867
10 11 124.599 0 14 2 5 .2 7 8
10 12 140.663 0 16 27.006
10 13 159.705 0 18 28.664
10 15 2 0 2 .5 0 0 0 23 31.705
10 20 2 7 0 .2 8 6 0 31 38.092
NO'ÏA.- _i e expresadas en tanto por ciento anual. Para mas detalle: 
sobre su correcto significado, vease el capitule II.
:RISTIOAS
Volumen de imposiciones ; 84.598*908 
Coeficiente de ahorro : 21,72 
total de operaciones : 12.951 
Relacidn (rointegros/imposicioncs)x100 : 49,39
CUADRO V-
Nivel dptimo de encaje y coste en pesetas que para una oficina de —  
las caracteristieas que se indican suponen las atenciones de caja al 
variar los tipos de i_ (coste potenciaï del esterilizado en caja) e I 
(coste de pedir dinero prestado) (1).-





















I K (Pesetas) nes anuales) (Pesetas)
1 347.903 0,27 3 .8 1 1
2 575.508 0,45 5.874
3 732.096 0,57 7.332
4 859.837 0,67 8.453
6 1.089.128 0,85 9.876
11 1.351.411 1,06 11.654
3 495.744 0,39 9.953
4 575.508 0,45 11.749
5 625.857 0,49 13.329
7 767.178 0,60 15.823
12 1.089.128 0,85 19,752
4 431.999 0,34 13.874
5 529.713 0,41 15.879
6 575.507 0, 45 17.624
8 682.435 0,53 20.711
13 873.918 0,68 26.291
6 388.411 0,30 21.579
7 448.989 0,35 23.849
8 514.386 0,40 25.847
10 575.552 0,45 29.374
15 732.101 0,57 36.660
11 361.774 0 , 2 8 40.678
12 388.411 0,30 43.159
13 422.847 0,33 4 5 .5 0 4
15 497.160 0,39 49.769
20 575.552 0,45 5 8 .7 4 8
je
NOTA*- i. s I expresadas en tanto por ciento anual. Para mas detalles 
sobre su correcto significado, vease el capitule II.
:_ÂIoTI /AO
Volumen de imposiciones : 125.724-676 
Coeficiente de aliorro : 21,04 
R2 total 'e operaciones : 29.725 
Relacidn (réintégrés/imposiciomos)n1C0 79,10
JUxDRO V-
ITivol dptirao do encaje y coste en pesetas cue para una oficina de —  
las caracteristieas que se indican suponen las atenciones de caja al 
variar los tipos de i_ (coste potenciaï del esterilizado en caja) e ^ 
(coste de pedir dinero prestado) (1).-
K (Pesetas)
K (f sobre imposicio 
nes anuales)________
Coste de encaje 
(Pesetas)______
1 1 3.400 0 00 8.724
1 2 495.916 0 06 16.185
1 3 950.734 0 12 22.072
1 4 1.317.648 0 16 26.976
1 6 2.169.756 0 27 34.306
1 11 3.536.362 0 44 44.632
2 3 315.422 0^ 03 25.453
2 4 495.916 0 06 32.371
2 5 734.165 0 09 38.625
2 7 1.105.399 0 13 49.218
2 12 2.169.756 0 27 68.612
3 4 209.332 0 02 34.435
3 5 410.227 0 05 41.746
3 6 496.006 0 06 48.556
3 8 861.766 0 10 60.783
3 13 1.495.023 0 18 8 5 .3 0 5
5 6 110.917 0 01 52.063
5 7 278.729 0 03 59.932
5 8 382.868 0 04 67.241
5 10 495.893 0 06 80.927
5 15 951.836 0 12 110.363
10 11 53.435 0 00 9 5 .8 1 9
10 12 110.917 0 01 104.146
10 13 205.286 0 02 1 1 2 .195
10 15 313.382 0 03 127.265
10 20 495.893 0 06 161.855
NOTA.- i e I expresadas on tanto por ciento anual . Para mas a
sobre su correcto signifieado. vease el capitulo 11.
CARACT ICAS
Volumen do inposiciones : 791.727 .493
Coeficiente de ahorro : 26,66
RG total do operaciones : 104.588
Helacion (rointegros/impo siciones )x100 : 66, 36
CUADRO V-
Nivel dptimo de encaje y coste en pesetas que para una oficina de —  
las caracteristieas que se indican suponen las atenciones de caja al 
variar los tipos de _i (coste potenciaï del esterilizado en caja) e ^ 
(coste de pedir dinero prestado) (1).-
K sobre imnosicio Coste de encaje
i I K (Pesetas) nes anuales) (Pesetas)
1 1 417 0,000 90.356
1 2 2.803.193 0,012 179.873
1 3 10.908.606 0,046 249.575
1 4 1 6.8 9 5 .5 1 6 0,072 3 0 1 .0 5 2
1 6 27.809.537 0 , 1 1 9 376.778
1 11 3 8.7 0 0 .8 3 1 0,165 479.161
2 3 860 0,000 271.066
2 4 2.803.193 0,012 359.746
2 5 5.799.976 0,024 4 3 5 .1 4 9
2 7 13.178.235 0,056 554.025
2 12 27.809.537 0,119 753.556
3 4 427 0,000 361.421
3 5 860 0,000 451.776
3 6 2 .8 0 2 .0 3 8 0,012 539.619
3 8 7 .9 0 1 .0 2 0 0 , 0 3 3 6 8 7 .1 5 4
3 13 1 7.9 9 9 .0 5 8 0,077 946.653
5 6 430 0,000 542.134
5 7 430 0,000 6 3 2 .4 8 7
5 8 430 0,000 722.841
5 10 2.799.838 0,012 899.364
5 15 10.906.983 0 , 046 1.247.876
10 11 430 0,000 9 9 3 .9 1 5
10 12 430 0,000 1.084.268
10 13 430 0,000 1.174.622
10 15 430 0,000 1.3 5 5 .3 2 9
10 20 2.799.838 0,012 1.798.729
NOTA.- i e I expresadas en tanto por ciento anual. Para mas dota.






e imposiciones : 2 3 .3 4 5 , 1 niillones
Coefi 
RG tetal
te d: ahorro 
do operaciones
: 21,63
: 3 .6C5. 595
Relacion (reintegroe/imposicione s)x100 : 65; 85
CUADRO V-
Nivel dptimo de enoajo y coste en pesotas que para una oficin:
las caractoristicaa cue se indiean suconcn las atei..clones de
variar lo3 tipos de (costs potencial del estsrili zado en ca
(coste do pedir dinero prestado) (1) . —
K (^^ sobre imoosicio Coste de ■
i I K (Pesetas) nes anuales ) (Pesetas)
1 1 64•465 2,77 1.020
1 2 143.851 6, 18 1 .5 5 3
1 3 153.341 6, 59 1.977
1 4 1 7 5 .3 24 7, 53 2.369
1 6 2 1 3 .0 4 3 9, 15 3 .0 1 3
1 11 3 0 9 .1 4 4 13. 28 4 .3 3 1
2 3 116.961 5, 11 2.633
2 4 143.851 6,18 3.107
2 5 1 4 8 .9 9 4 6,40 3 .5 4 1
2 7 15 9 .0 26 6,83 4 .3 5 8
2 12 2 1 3 .0 4 3 .9, 15 6 .0 2 6
3 4 114.451 4, 91 3 .6 8 3
3 d 1 3 1 .4 9 8 5, 65 4.206
3 6 143.851 6,18 4 .60O
3 8 1 5 1 .4 19 6, 50 5.521
3 13 176.352 7, 57 7.469
5 6 1 0 9 .4 20 4,70 5 .7 7 0
5 7 116.010 4, 93 6 .3 1 9
5 8 1 2 4 .5 03 5, 35 6 .8 4 2
5 10 143.051 6, 18 7.768
5 15 1 5 3 .3 4 3 6, 59 9 .8 8 5
10 11 90.996 3,91 10.937
10 12 1 0 9 .4 20 4, 70 11 .541
10 13 114 .449 4, 91 1 2 .0 9 4
10 15 1 1 8 .9 55 5, 11 1 3 .1 6 8
10 20 143.851 6,18 1 5 .5 3 6
NOTA.- i e I expresadas en tanto por cionto anual. Para mas d(
sobre su correcto significado , vease el capitule II.
CARAITnul8T1CAS
Volumen de irrroo si clones ; 2.326. 658
Coeficiente de ahorro : 0,21
NG total do operaciones : 497




Nivel dptimo do encajo y coste en pesetas que para una oficina de —  
las caracterfstioas eue se indican suponen las atenciones de oaja al 
varier les tipos de _i (coste potenciai del esteriliaado en caja) e 1 
(coste de pedir dinero prestado) (l).-
K (d sobre inposicio
i I K (Pesetas) nés anuales) (Pesetas)
1 1 32.001 1, 36 379
1 2 65.205 2,78 578
1 3 80.020 3, 41 684
1 4 92.962 3,96 760
1 6 103.631 4, 41 856
1 11 112.825 4, 81 1 .0 4 2
2 3 50.235 2, 14 989
2 4 65.205 2, 78 1.156
2 5 74.346 3y 16 1.269
2 7 87.826 3, 74 1 .4 5 2
2 12 103.631 4, 41 1.712
3 4 44.034 1,87 1.383
3 5 55.144 2, 35 1 .5 7 4
3 6 65.205 2, 78 1.734
3 b 77.000 3, 28 1.957
3 13 99.998 4, 26 2.335
5 6 39.899 1,70 2 .1 5 2
5 7 4 8 .5 8 8 2,07 2.376
5 8 5 3 .3 4 5 2, 27 2 .5 6 6
5 10 65.201 2, 78 2 .8 9 0
5 15 80.022 3, 41 3 .4 2 2
10 11 3 3 .5 0 2 1,42 4 .0 5 7
10 12 39.899 1,70 4 .3 0 5
10 13 4 1 .5 0 0 1,76 4 .5 3 7
10 15 5 0 .2 5 0 2, 14 4.947
10 20 65 .201 2,78 5.781
NOTA.- i e I excresadas en tanto por ciento anual. Para mas de'
sobre su correcte significado , vease el capitule II.
CARdClûRI8TI0A8
Voluinen de imnosiciones : 2.3 4 5 .3 5 5
Coeficiente do ai-orro : 8,11
N9 total de operaciones : 249
Relaeion (reint epros/imposicionos)x100 : 6 0,2
OüADRO V-
Nivel dptimo de enoaje y coste en pesetas que para una oficina de —  
las caracteristicas que se indican suponen las atenciones de caja al 
variar los tipos de _i (coste potenciai dsl esterilizado en oaja) e 1 
(coste de pedir dinero prestado) (1).-
K (y sobre irroosicio Coste de
i I K (Pesetas) nés anuales) (Pesetas)
1 1 215.069 9, 25 1.149
1 2 304.974 13, 12 1.580
1 3 357.557 15, 38 1.731
1 4 370.959 15, 96 1.817
1 6 388.714 16, 72 1.931
1 11 414.075 17, 81 2.070
2 3 254.924 10, 96 2.829
2 4 304.974 13, 12 3.161
2 5 340.510 14, 65 3.349
2 7 351.944 15, 57 3.55b
2 12 388.714 16, 72 3.863
3 4 242.344 10, 42 4.009
3 5 276.344 11, 88 4.443
3 ô 304.975 13, 12 4.741
3 8 350.873 15, 09 5.088
3 13 372.325 16,01 5.524
5 6 232.633 lO, 00 6.337
5 7 244.942 10, 53 6.847
5 8 270.455 11, 63 7.281
5 10 304.972 13, 12 7.903
5 15 357.564 15, 33 8.658
10 11 219.577 . 9, 44 12.106
10 12 232.633 10,00 12.674
10 13 241.434 10, 38 13.199
10 15 254.924 10, 96 14.146
10 20 304.972 13, 12 15.b06
NOTA i_ e I expresada en tanto por ciento anual. Para nas de'
sobre su correcte signiïicado. vease el capitule II.
OARAOTdRIST:
Volumen de inposiciones 





Relacidn (reintegros/inposiciones)x100 : 54,27
CUADRO V-
ivel bptimo de encaje y coste en pesetas que para una oficina de las ca- 
acteristicas que se indican suponen las atenciones de caja al variar los 
ipos de (coste potenciai del esterilizado en caja) e I (coste de pedir 
inero prestado) (1).-
i I K (Pesetas)




1 1 312.552 13,53 1.252
1 2 351.350 15,21 1.486
1 3 367.365 15,90 1.640
1 4 381.380 16,51 1.758
1 6 417.393 18,07 1.875
1 11 433.350 18,76 2.018
2 3 343.402 14,86 2 .7 8 2
2 4 351.350 15,21 2 .972
2 5 361.350 15,64 3 .140
2 7 377.092 16,15 3.409
2 12 417.393 18,07 3.751
3 4 336.904 14,58 4.061
3 5 346.502 15,00 4 .2 7 3
3 6 351.350 15,21 4.459
3 8 363.720 15,74 4 .7 84
3 13 385 .804 16,70 5 .375
5 6 327.789 14,19 6.593
5 7 340.829 14,75 6 .846
5 8 346.044 14,98 7.056
5 10 351 .348 15,21 7 .4 3 2
5 15 367.371 15,90 8 .2 04
0 11 315 .802 13,67 12.861
0 12 327.789 14,19 13.187
0 13 331.909 14,37 13.454
0 15 343.206 14,86 13.910
0 20 * 351 .348 15,21 14.864




tanto por ciento anual. Para 
ado, vease el capitule II.
mas dota'
ARACIERIdTICnS
olumen de imposiciones 
oeficiente de ahorro 




elacibn (reintegros/imposiciones)x100 : 121,8
CUADRO V-
Nivel dptimo de encaje y coste en pesetas que para una oficina de —  
las caracteristicas que se indican suponen las atenciones de oaja al 
variar los tipos de (coste potenciai del esterilizado en caja) e 
(coste de pedir dinero prestado) (1).-
K (i sobre irnnosiciones Coste de enca-
i I K (Pesetas) anuales) je (Pesetas)
1 1 119.083 5 ,1 4 971
1 2 171.282 7,40 1.399
1 3 189.013 8,17 1.701
1 4 196.493 8,49 1.981
6 334.087 14.44 2 .255
11 347.947 15.04 2.375
2 3 147.089 6,36 2 .419
2 4 171.282 7 ,4 0 2 .798
2 5 183.513 7,93 3.112
2 7 190.229 8,22 3 .6 84
9 12 334.086 14,44 4.511
3 4 141.093 65 1O 3 .413
3 5 156.067 6,74 3.829
3 6 171.271 7 ,4 0 4 .1 9 7
3 8 185.317 8,01 4.816
3 13 199.215 8,61 0.208
5 6 134.903 5,83 5 .3 74
5 7 146.373 e  3? 5 .835
5 6 153.773 6, 64 6.251
5 10 171.285 7,40 6.996
5 15 189.019 8,17 8 .5 0 7
10 11 125.370 5,42 10.255
10 12 134.903 5,83 10.754
10 13 139.888 6,04 11.228
10 15 147.100 6, 36 ^2.096
10 20 171.285 7,40 13.992
î'ÎOiA.- i e I expresadas en tanto por ciento anual. Para mas detalles
sobre su correcte signiiicado , vease el capitulo II.
CARACT • q
Volumen de iniosicionc 
Coeficiente de ahorro 




Relacion (rointerros/i:nposiciones)x100 : 4o,6
CUADRO V-
Nivel dptimo de encajo y coste en pes etas que para una oficina d
las CQracteristicas que se indicen surconen las atencione8 de caja al
variar los tipos de i (coste notencia.1 del esterilisad0 en oaja) e I
(coste de pedir dinero prostado) (I).-
K (A sobre inposiciones Coste de enca-
i I 1C (Pesetas) anuales) je (Pesetas)
1 1 14.453 0 62 859
1 2 42 .258 1 81 1.596
1 3 93.595 4 02 2 .1 9 2
1 4 106.545 4 57 2.711
1 6 110.159 4 73 3 .720
1 11 503.974 22 08 4.561
2 3 30.000 1 28 2 .4 78
2 4 42 .258 1 81 3 .1 9 2
2 5 72.559 3 11 3.820
2 7 102.711 4 41 4.911
2 12 110.159 4 73 7.441
3 4 26.899 1 15 3 .3 48
3 5 33.109 1 42 4 .0 8 2
3 6 42 .258 1 81 4 .7 89
3 8 79.157 3 40 6.023
3 13 106.580 4 58 8.641
5 6 25.257 1 08 5.080
5 7 28.490 1 22 5.828
5 0 30.000 1 28 6.562
5 10 42 .258 1 81 7 .9 8 2
5 15 93.592 4 02 10.962
10 11 17.600 0 75 9.399
10 12 25 .257 1 08 10.161
10 13 26.109 1 12 10 .912
10 15 30 .000 1 28 12.391
10 20 42 .258 1 81 15.964
NOTA.- i e I exoresadas en tanto por ciento anual. Para mas letalies
sobre SU correcte signifieado. vease el capitule II.
CARACTA^IcTICAS
Volumen de imposiclones 
Coeficiente do ahorro 




Relacidn (reintor,rcs/ir:iposiciones)x100 ; 78,00
CUADRO V-
Nivel ontiTiO de encaje y coste en pesetas aue para una oficina do
las caracteristicas cue 30 indican suponen las atenciones de caja al
variar los tipos de (coste potencisil del esterilizado en caja) e 1
(coste de pedir dinero prestado) (1).
K (p score imposici£ Coste de enca je
i I E (Pesetas ) nes anuales) (Pesetas)
1 1 9.400 0 40 186
1 2 17.181 0 73 319
1 3 25.569 1 09 424
1 4 43.666 1 87 493
1 6 56.948 2 44 571
1 11 75.840 3 25 665
2 3 13.689 0 58 514
2 4 17.181 0 73 639
2 5 21.484 G 92 750
2 7 36.359 1 55 929
2 12 53.948 2 44 1.143
3 4 11.743 0 50 704
3 5 14.425 0 61 836
3 6 17.180 0 73 959
3 8 23.240 0 99 1.177
3 13 46.753 2 00 1.530
5 6 10.649 0 45 1.079
5 7 12.584 0 53 1.219
5 8 14.341 0 61 1.351
5 10 17.1u1 0 73 1.599
5 15 25 .588 1 09 2.124
10 11 10.121 0 43 2 .013
10 12 10.649 0 45 2.159
10 13 11.601 0 49 2.301
10 15 13.688 0 58 2.572
10 20 17.181 0 73 3 .198
NOTA.- i e I expresadas en tanto por ciento anual. Para mas detalles
score SU correcto significado, vease el capitule II.
CARAOTARI8ilCAS
Vo Innen de inipooiciones : 2.331.970
Cecilcicnte de ahorro : 41 ,82
NR rotmi _3 ope 
Holscibn (roini
.Clone :oA
:roc/Lipocicionec )x100 : S3, 76
CüA DnO V-
Ni vol optimo de encaje
las caractcristicas au
variar los tipos de ±
( coste de pedir dinero



























y coste en pesetas que para una oficina de —  
3 S3 indican suponen las atenciones de caja al 
(coste potenciai del esterilizado en caja) e
































or ciento anual. Para as d
de, vease el capitule II.
fi • %TO \jri \ oVv L. e j- aj* lA. O .. J- h/ . i O
Volumon de imposiciones : 2.347.640 
;g j.e ahorro ; 45,88 






Uivel optimo de encaje y coste en pesetas que para una oficina de —  
las caracteristicas que se indican suponen las atenciones de caja al 
variar los tipos do ^ (coste potenciai del esterilizado en caja) e I_ 
(coste de pedir dinero presrado) (1).-
i I K (lesetas)




1 1 8.130 0 35 132
1 2 18.889 0 8l 205
1 3 21.026 0 90 256
1 4 24.649 1 06 300
1 6 31.026 1 33 366
1 11 41.497 1 78 456
2 3 13.909 0 59 351
2 4 18.889 0 81 411
2 5 19.802 0 85 463
2 7 22.550 0 97 557
2 12 31.026 1 33 732
3 4 ' 12.000 0 51 489
3 5 16.197 0 69 561
3 6 18.891 0 81 617
3 8 20.296 0 87 719
3 13 25.063 1 07 939
5 6 9.113 0 39 756
5 7 12.497 0 53 842
5 8 15.794 0 67 913
5 10 18.889 0 81 1.029
5 15 21.026 0 90 1.280
10 11 8.890 0 38 1.418
10 12 9.113 0 39 1.512
10 13 10.416 0 44 1.603
10 15 13.903 0 59 1.759
10 20 18.889 0 81 2.059
NOTA.'- i e I expresadas en tanto por ciento anual. Para nas d
sobre su correcto significado, vease el capitule II.
CARACT 'AIe ji. .D
Yolumen de imposiciones : 2.322.842 
CoeficicnuO de ahorro : 47,94 
RG total de operaciones : 3a9 
Rslacidn (reintcgro s/impO3icionos)x100 35,54
CUADRO V-
îTivel dpt imo de encaje y coste en pesetas que para una oficina de —  
las caracteristicas que se indican suponen las atenciones de caja al 
variar los tipos de i_ (coste potenciai del esterilizado en caja) e 
(coste de pedir dinero prestado) (1).-
E (>j sobre inposicio Cost
i I K (Pesetas) nes anuales) (Pesetas)
1 1 1.078 0,04 119
1 2 10.359 0, 44 208
1 3 15.356 0, 65 273
1 4 20.700 0, 88 325
1 6 26.016 1, 11 411
1 11 39.050 1,67 562
2 3 7.000 0, 29 335
2 4 10.359 0, 44 417
2 5 13.857 0, 59 485
2 7 18.719 0, 80 601
2 12 2c.016 1, 11 823
3 4 6.325 0, 27 458
3 5 8.001 0, 34 545
3 6 10.362 0, 44 626
3 8 14.ü52 0, 63 759
3 13 22.147 0, 94 1.023
5 6 5.747 0, 24 703
5 7 6.383 0, 27 794
5 8 7.641 0, 32 881
5 10 10.359 0, 44 1.043
5 15 15.359 0, 65 1.366
10 11 3.900 0, 16 1.307
10 12 5.747 0, 24 1.405
10 13 6.134 0, 26 1.498
10 15 7.000 0, 29 1.676
10 20 10.359 0, 44 2.086
DOTA.~ i e I expresadas en tanto cor cie:ito anual Para mas :1
sobre su correcto signifiCad 0, vease el ca_:ltulO II.
C13 \ à, \J J. I x ' l  J_ AfIC A q
Voluaen de iriposiciones : 2.337.755
Cooficiente cle ahorro : : 51,08
.10 total de c)pcraoionps : 227




Nivel Optimo de encaje y coste en pesetas que para una oficina de —  
las caracteristicas que se indican suponen las atenciones de caja al 
variar los tipos de _i (coste potenciai del esterilizado en caja) e 
(coste de pedir dinero prestado) (1)«-
K (a score imposicio_ Coste de e
i I K (Pesetas) nes anuales) (Pesetas)
1 1 184 0,00 114
1 2 10.175 0,44 202
1 3 17.000 0,73 262
1 4 24.976 1,08 305
1 6 29.988 1,29 365
11 46.496 2,01 432
2 3 6.000 0,26 328
2 4 10.175 0,44 405
2 5 15.098 0,65 469
2 7 19.202 0,83 573
2 12 29.988 1,29 730
3 4 3.901 0,16 447
3 5 8.869 0,38 533
3 6 10.186 0,44 607
3 8 15.172 0,65 733
3 13 24.988 1,08 951
5 6 2.001 0,08 677
5 7 5.003 0,21 776
5 8 7.899 0,34 862
5 10 10.193 0,44 1 .U12
5 15 17.007 0,73 1.313
10 11 2.000 0,08 1.250
10 12 2.001 0,08 1.354
10 13 2.301 0,09 1.457
10 15 6.000 0,26 1.641
10 20 10.193 0,44 2.025
ncaje
NOTA.- i c i  expresadas en tanto por ciento anual. Para mas detalles 
sobre su correcto significado, vease el capitulo II.
OARACIndllflCAS
Volumen de imposiciones 
Coeficiente de ahorro 




R^lacidn (reintepros/impostciones)x100 : 33,09
CUADRO V-
Nivel optimo de encaje y coste en pesetas que para una oficina de - 
las caracteristicas que se indican suponen las atenciones de caja a 
variar los tipos de i (coste potenciai del esterilizado en caja) o ! 
(coste de pedir dinero prestado) (l).-
K (y' sobre imposicio Coste de e
i I K (Pesetas) nos anuales (Pesetas)
1 1 1 0,00 168
1 2 10.005 0,43 316
1 3 37.511 1, 61 408
1 A 42.243 1,82 454
1 6 43.512 1,87 531
1 11 65.739 2,87 637
2 3 4.669 0,20 496
2 4 10.005 0,43 632
2 5 22.521 0,97 744
2 7 40.614 1,75 866
2 12 43.512 1,87 1.063
3 4 3.002 0,12 668
3 5 7.013 0,30 817
3 6 10.000 0,43 948
3 8 27.242 1, 17 1.158
3 13 42.500 1,83 1.402
5 6 1.160 0,05 1.009
5 7 3.105 0,13 1.166
5 . 8 5.750 0,24 1.315
5 10 10.005 0,43 I.58O
5 15 37.511 1,61 2 .0 44
10 11 997 0,04 1 .854
10 12 1.160 0,05 2.018
10 13 3.000 0,12 2 .1 77
10 15 4.664 0,20 2.483
10 20 10.005 0,43 3.160
NOTA.- i_ e 1 expresadas en tanto por ciento anual. Para mas de
socre su correcto sipniiicedo, vease el capitulo II.
C^RAC ilCAS
Volunen de i mp 0 s i c i 0 ne s : 2.319.440
IlGl ahorro
pK loral de oncracionei
65,72 
207
Relacidn (reintegros/iiposicionG3)x100 : 42,7
CUADRO V-
Nivel dpti'.io de encaje y coste en pesetas que para una oficina de —  
las caracteristicas que se indican suponen las atenciones do caja al 
variar los tipos de i_ (coste potenciai del esterilizado en caja) e I 
(coste de pedir dinero prestado) (1).-
i I K (Pesetas) nes anuales) (Pesetas)
1 1 1.486.514 2,25 11.030
1 2 2.356.667 3,57 15.763
1 3 2.974.873 4,50 17.631
1 4 3.170.765 4,80 18.553
1 6 3.287.689 4, 98 19.762
1 11 3.632.582 5, 50 21.236
2 3 1.928.183 2,92 ' 27.699
2 4 2.356.667 3, 57 31 .527
2 5 2 .728.451 4, 13 33.763
2 7 3 .082.930 4, o7 36.298
2 12 -3.287.689 •4,98 39 .525
3 4 1.742.214 2,64 39.077
3 5 2.029.619 3,07 43.694
3 6 2.356.629 3,57 47.291
3 8 2.794.093 4,23 51.491
3 13 3.179.661 4, 81 56 .368
5 6 1.614.277 2,44 61.329
5 7 1.802.935 2,73 66.051
5 8 2 .000.878 3,03 71 .43 2
5 10 2.356.581 3,57 78 .81 9
5 15 2.974.879 4,50 88 .159
10 11 1.535.909 2,32 116.623
10 12 1.614.277 2,44 122.659
10 13 1.682.237 2,54 128.433
10 15 1.912.290 2,89 138.495
10 20 2.356.581 3,57 157.638
NOTA.- _i e I expresadas en tanto por ciento anual. Para mas de-
sobre SU correcto significado , vease el capftulo II.
CARnCTDRISTICAS
Volumen de imposiclones : 65.973.770
Coefi cicnte de ahorro : 0,19
RG total do operaciones : 12.309
Rolacidn (reintegros/imposiciones)%100 : 89,83
CUADRO V-
ivel dptimo do encaje y coste en pesetas que para una oficina de las ca- 
acterlsticas que se indican.suponen las atenciones de caja al variar los 
ipos de i (coste potenciai del esterilizado en caja) e _! (coste de pedir 
inero prestado) (l).-
E (y: ioore imnosicio Cos b! nicaji
i I K (Pesetas) nes anuales) (Pesetas)
1 1 231.756 5 16 747
1 2 264.849 5 89 1.111
1 3 302.853 6 74 1.377
1 4 338.296 7 53 1 .522
1 6 368.981 0 21 1.685
1 11 405.026 9 01 1.868
2 3 251.363 5 59 1.889
2 4 264.849 5 89 2.222
2 5 278.681 6 20 2 .516
2 7 332.275 7 39 2.919
2 12 368.981 8 21 3.371
3 4 247.463 5 51 2 • 648
3 5 255.803 5 69 3,009
3 6 264.850 5 89 3 .3 33
3 8 284.308 6 33 3.905
3 13 345.852 7 70 4.681
5 6 243.756 5 42 4.160
5 7 267.659 5 51 4 .5 38
5 8 254.199 5 66 4 .899
5 10 264.348 5 89 5 .5 56
5 15 302.853 6 64 6.888
10 " 11 236.337 5 26 7.915
10 12 243.756 5 42 8.320
10 13 247.372 5 50 8.701
10 15 251.535 5 60 9 .4 4 7
10 20 264.848 5 89 11.112
UOïA.- i ® expresadas en tanto por ciento anual. Para mas detalles so—
bre s*u correcto sigirificado, vease el capitule II .
CARACTDRI3TI0AS
olumen de imposicionos : 4 .491,171 
Coeficiente de ahorro : -0,44 
NG total de operaciones : 624 
Relacidn (rcintegros/ijaposiciones)x100 : 126,9
CUADRO V-
ivel dptimo de encaje y coste en pesetas que para una 
acteristieas eue se indican’ suponen las atenciones de 
ipos de i_ (coste potenciai dsl esterilizado en caja) e 
inero prestado) (1).-
K (d' sobre impo sicio
i I K (Pesetas) nes anuales)
oficina de 




1 1 81.179 1 81 512
1 2 108.710 2 42 682
1 3 120.822 2 69 777
1 4 123.771 2 76 856
1 6 134.694 3 00 989
1 11 175.700 3 91 1.161
2 3 95.346 2 12 1.225
2 4 108.710 2 42 1.365
2 5 117.035 2 61 1.467
2 7 121.342 0 70 1.634
2 12 134.694 3 00 1.979
3 4 88.300 1 96 1.747
3 5 100.567 2 24 1.915
3 6 108.710 2 42 2,048
3 8 118.354 2 63 2.245
3 13 125.314 2 79 2.642
5 6 85.335 1 90 2.778
5 7 91.871 2 04 2.975
5 8 98.358 2 19 3.143
5 10 108.709 2 42 3 .413
5 15 120.819 2 69 3 .884
0 11 83.601 1 86 5 .342
0 12 85.335 1 90 5.556
0 13 87.254 1 94 5.759
0 15 95.343 2 12 6.125
0 20 108.709 2 42 6.827
oncaje
TO TA.- i b J. exor-esadas en tanto por ciento anual. Para mas detalles sobre 
su correcto signiiicado, vease el capitulo II.
IPRCTliISIICia
olumen de imposiclones : 4.483.742 
oeficiente de ahorro : 20,62 
T- total de operaciones : 1.176 
elacion (réintégrés/inposiciones)x100 56,3
CUADRO V-
vel dptimo do onoajo y coste en pesetas que para una oficina de las ca­
etera ticas que se indican suponen las atenciones de caja al variar los 
pos de i_ (coste potenciai del esterilizado en caja) e I (coste de pedir 
nero prestado) (1).-
Coste de encaje
I K (Pesetas) nos anuales) (Pesetas
1 19.179 0 42 457
2 44.500 1 00 782
3 76.411 1 72 1.021
4 98.915 2 23 1.179
6 116.126 2 62 1.421
11 154.122 3 47 1.332
3 .32.257 0 72 1.268
4 44.500 1 00 1.564
5 57.179 1 29 1.825
7 88.542 1 99 2.212
12 116.126 2 62 2.843
4 25.677 0 57 1.734
5 38.300 0 86 ' 2.058
6 44.501 1 00 2.346
8 61.076 1 37 2.855
13 104.144 2 35 3.672
6 23.601 0 53 2.655
7 26.544 0 59 3.006
8 35.437 0 79 3.330
10 44.500 1 00 3.911
15 76.439 1 72 5.105
11 21.980 0 49 4.948
12 23.601 0 53 5.310
13 25.631 0 57 5.665
15 32.249 0 72 6.344
20 44.500 1 00 7.822




tanto por ciento anual. Para 
cado, vease el capitulo II.
mas détail
lumen de imposiciones ; 4*430.502 
eficiente de ahorro : 31,44 
total de operaciones : 744 
lacion (reintegros/imposiciones)x100 : 41,9
CUADRO V-
ivol dptino de eiieaje y coste en pesetas que para una oficina de las ca- 
acteristicas quo se indican suponen las atenciones de caja al variar los 
ipos de ± (coste potenciai del esterilizado en caja) e (coste de pedir 
inero prestado) (j).-
K (>t sobre inposicio Coste de
i I K (Pesetas) nos anuales) (Pesetas
1 1 71.859 1,60 930
1 2 115.592 2,60 1.430
1 3 148.853 3,32 1.827
1 4 227.850 5,08 2.047
1 6 . 291.588 6,51 2.235
1 11 314.252 7,01 2.422
2 3 , 102.625 2,29 2.399
2 4 116.592 2,60 2.860
2 5 130.913 2,92 3.281
2 7 206.657 4,61 3.913
2 12 291.688 6,51 4.470
3 4 96.067 2,14 3.348
3 5 106.345 2,37 3.837
3 • 6 116.592 2,60 4.291
3 8 135.000 3,01 5.117
3 13 232.925 5,20 6.298
5 6 92.906 2,07 5.233
5 7 99.399 2,22 5.751
5 8 105.559 2,35 6.237
5 10 116.591 2,60 7.152
5 15 148.794 3,32 9.135
0 11 81.095 1,81 9.919
0 12 92.906 2,07 10.4b6
0 13 96.065 2,14 10.991
0 15 102.623 2,29 11.996
0 20 116.591 2,60 14.304
encaje
IOTA.- i e 1 expresadas en tanto por ciento anual. Para pas detalles sobre
su correcte siniiru vease el capitulo Ii.
0lumen do imposicionos 
oeficiente de aliorro 




a ;idn (reintegros/iiaposicionos)x100 : da, 5
CUADRO V-
vel dptimo de encaje y coste en pesetas que para una 
cteristicas que se indican -suponen las atenciones de 
'pos de i_ (coste potenciai del esterilizado en caja) 
'nero prestado) (1).-
K (/( sobre impo si ci o_
I Iv (Pesetas) nes anuales)
oficina de 




1 1 12.810 0 18 296
1 2 40.187 0 57 465
1 3 51.114 0 72 575
1 4 58.190 0 83 661
1 6 74.170 1 05 792
1 11 104.772 1 49 953
3 30.656 0 43 788
4 40.187 0 57 930
5 44.309 0 63 1.048
7 54.568 0 77 1.241
12 74.170 1 05 1.584
4 25.456- 0 36 1.097
5 32.941 0 47 1.261
a 6 40.178 0 57 1.395
8 46.899 0 66 1.627
13 59.500 0 84 2.061
6 21.253 0 30 1.703
7 26.637 0 38 1.888
6 30.838 0 44 2.051
10 40.188 0 57 2.325
15 51.113 0 72 2.879
11 15.828 0 22 3.197
12 21.253 0 30 3.406
13 24.615 0 35 3.596
15 30 .656 0 43 3 .944
20 40.188 0 57 4 .650
ÏA.- i Q I. expresadas en tanto por ciento anual. Para mas detalles sobre 
su correcte significado vease el capitulo II.
RACTZRI3TICA3
lumen de imposiciones 
eficiente de ahorro





ri ciones )x1 OC 9,3
CUADRO V-
Nivel dptimo de cnca.je y coste en pesetas que para una oficina de —  
las caracteristicas que se indican suponen las atenciones de caja al 
variar los tipos de i_ (coste potenciai del esterilizado en caja) e I 
(coste de pedir dinero prestado) (1).-
i I E (Pesetas) nes anuales (Pesetas)
1 1 92.226 4 16 699
1 2 150.776 6 84 912
1 3 174.325 7 91 985
1 4 184.418 8 37 1.018
1 6 191.498 8 69 1.049
1 11 196.515 8 92 1.087
2 3 125.195 5 68 1.675
2 4 150.776 6 84 1.824
2 5 168.317 7 64 1.920
2 7 178.561 8 10 2.009
2 12 191.498 8 69 2.098
3 4 116.231 8 27 2.402
3 5 135.626 6 15 2.610
3 6 150.791 6 84 2.736
3 8 170.477 7 73 2.909
3 13 1b4.b04 8 37 3.076
5 6 102.626 4 65 3.820
5 7 121.747 5 52 4.079
5 8 129.925 5 89 4.290
5 10 150.777 6 84 4.561
5 15 174.303 7 91 4.929
10 11 100.425 4 55 7.330
10 12 102.626 4 65 7.640
10 13 115.918 5 26 7.924
10 15 124.778 5 66 8.379
10 20 150.777 6 84 9.122
NOi'A.- i e I
sobre
expresadas en tanto por ciento 
su correcto significado, vease
anual. Para mas detalles 
el capitulo II.
CARACTERISïICAS
Volumen de imposiciones : 2.203.000 
Coeficiente de ahorro : 24,87 
NG total de operaciones : 465 
Relacidn (reintegros/imposiciones)x100 : 35,9
CUADRO V-
ivel dptimo de encaje y coste en pesetas que para una oficina
acteristieas eue se indican suc0non las atenciones de c'.ja al
ipos de i (ciite potenciai del esterilizado en caja) e I (cost
inero prestado) (ï ) .-
E (i sobre imcosicio Coste
i I K (Pesetas) nes anLia les) r... _ (Peset
1 1 19.622 0 86 443
1 2 44.721 1 96 769
1 3 88 .588 3 89 988
1 4 109.063 4 78 1.102
1 0 118.001 5 18 1.291
1 11 182.332 8 00 1.610
2 3 31 .034 1 36 1.238
2 4 44.721 1 96 1.538
2 5 67.361 2 95 1.791
2 7 105.809 4 64 2.100
2 12 118.001 5 18 2 .583
3 4 24.356 1 06 1.690
3 5 34.848 1 53 2.014
3 5 44.721 1 96 2.307
3 8 71.208 3 12 2.767
3 13 110.310 4 86 3.406
5 ô 23.348 1 02 2.580
5 7 28.721 1 26 2.930
5 8 33 .849 1 48 3.254
5 10 44.724 1 96 3.845
5 15 88 .575 3 89 4 .940
10 11 22.622 0 99 4.804
10 12 23 .348 1 02 5.151
10 13 24.122 1 05 5.516
10 15 31 .039 1 36 6.190
10 20 4 4 .724 1 96 7.691
iDTA.- _i e 1 expresadas en tanto por ciento anual. Para mas det







olunien de imposiciones : 2.277.000 
‘ 0 e ilcisnt e de ahorro : 25,64 
5G total de operaciones : 373 
elacidn (reintegros/imposiciones)x100 : 70,3
CÜABRO V-
ttaauasaasssaaaa
NI vel bptimo do enoaja y coste on pesetas que para una oficina de 
las caracteristlcaB quo se indican suponen l^s atenciones de caja 
al variar les tipos de (coste potenciai del esterilisado en ca— 
ja) e ^  (coGto de pedir~"dinero prestado) (1)#^



























NOTA*- i e ï exprosad!
He8""cîobre su <















































Volumen do inpocieiones : 2*264*000 
Coeficiente de ahorro : 25,13 
I# total do operaciones % 272 
Rolacibn (reintogros/imposiciones)z100 * 41,6
CUADRO V:
livel bptimo de encaje y coste en pesetas que para una oficina de las ca- 
acteristicas que se indican suponen las atenciones de caja al variar los 
ipos de i (coste potenciai del esterilizado en caja) e I (coste de pedir 
inero prestado) (l).-
i K (Pesetas)




1 1 0 0,0 2
1 2 0,0 0,0 4
1 3 0,0 0,0 6
1 4 0,0 0,0 8
1 6 0,0 0,0 13
1 11 0,0 0,0 23
2 3 0,0 0,0 6
2 4 0,0 0,0 8
2 5 0,0 0,0 10
2 7 0,0 0,0 15
2 12 0,0 0,0 26
3 4 0,0 0,0 8
3 5 0,0 0,0 10
3 6 0,0 0,0 13
3 8 0,0 0,0 17
3 13 0,0 0,0 28
5 6 0,0 0,0 13
5 7 0,0 0,0 15
5 8 0,0 0,0 17
5 10 0,0 0,0 21
5 15 0,0 0,0 32
10 11 0,0 0,0 23
10 12 0,0 0,0 26
10 13 0,0 0,0 28
10 15 0,0 0,0 32
10 20 0,0 0,0 43
NOTA.- i. e I expresadas en tanto por ciento anual# Para mas detalles sobre 
su correcto significado, vease el capitulo II#
CARACTERISTICAS
Volumen de imposiciones 
Coeficiente de ahorro 




Relacibn (reintegros/imposiciones)x100 : 34,6
CUADRO V-
ivel dptimo ie encaje y coste en pesetas que para una 
acteristicas que se indican suponen las atenciones de 
ipos de ± (coste potenciai del esterilizado en caja) ( 
inero prestado) (1).-
oficina de las ca­
ca ja al variar los 
i I (coste de pedir
K sobre imoosicio Coste de
i I K (Pesetas) nes anuales) (Pesetas)
1 1 1.762.147 84,78 11.795
1 2 1.807.902 86,99 20.912
1 3 2.338.035 112,50 28.790
1 4 2.338.035 112,50 36.201
1 6 2.338.035 112,50 51.023
1 11 2.338.035 112,50 88.079
2 3 1.782.631 85,77 32.762
2 4 1.807.902 86,99 44.824
2 5 2.338.035 112,50 50.169
2 7 2.338.035 112,50 64.991
2 12 2.338.035 112,50 102.047
3 4 1.771.004 85,21 44.570
3 5 1.797.593 86,49 ' 53.891
3 • 6 1.807.891 86,99 62.736
3 8 2.338.034 112,49 78.960
3 13 2.338.035 112,50 11 o. 015
5 6 1.766.837 85,01 68.167
5 7 1.774.373 85,37 77.337
5 8 1.787.873 86,02 86.458
5 10 1.807.903 86,99 104.561
5 15 2.338.035 112,50 143.952
0 11 1.765.735 84,96 127.152
0 12 1.766.837 85,01 136.335
0 13 1.769.478 85,14 145.511
0 15 1.782.629 85,77 163.810
0 20 1.807.903 86,99 209.122
OTA.- i e I. expresadas en tanto por ciento anual. Para mas detalles sobre 
su correcte significado, vease el capitule II.
ARACTPRI3TICAS
lumen de imposiciones 





lacidn (reintegros/imposiciones)x100 : 131,3
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